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RESUMO 

 

 

O mercado de capitais tem merecido nos últimos anos uma atenção especial do seu público alvo 

(AMARAL e NEVES, 2002). Fama e French (1992) criticaram o modelo predominante na 

época, o CAPM (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965), analisando o efeito tamanho e a razão 

valor de mercado sob valor contábil no retorno dos ativos. Após seus estudos, diversos fatores 

foram utilizados em análises cross-section buscando encontrar aqueles que explicassem o 

retorno das ações no tempo, mas sem colocar um ponto final no assunto. Assim, o presente 

estudo buscou testar fatores fundamentalistas conhecidos na literatura para formar um portfólio 

diversificado com poucos ativos, no mercado argentino, quando comparados com outros 

modelos. Os resultados evidenciaram que foi possível estabilizar o risco com menos de 10 

ativos em todos os anos da amostra, embora o retorno não tenha superado a proxy da carteira 

de mercado no período, a Merval, no acumulado. 

 

Palavras-chave: seleção de portfólio, fatores fundamentalistas, argentina. 
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1. INTRODUÇÃO 

O mercado de capitais tem merecido nos últimos anos uma atenção especial do seu 

público alvo (AMARAL e NEVES, 2002). De acordo com os autores, essa atenção advém das 

crises que ocorreram nas bolsas de valores ao redor do mundo, como a Bolha da Internet e a 

Grande Recessão (crise do subprime), além das crises regionais argentina, russa e brasileira, as 

quais provocaram quedas nas bolsas. Esse fator, somado à necessidade de se encontrar um 

modelo eficiente, o qual selecione os ativos assertivamente, desperta interesse para pesquisa no 

tema. Neste aspecto, os indicadores fundamentalistas são usados em estudos acadêmico-

científicos como base para modelos de seleção de ativos cotados em bolsa, tendo o intuito de 

alcançar resultados que superem os desempenhos obtidos através de um modelo rival já aceito 

no mercado e da carteira proxy do mercado como benchmark.  

No início da década de 1950, Markowitz (1952) realizou contribuições dentro desse 

tema ao introduzir um modelo ótimo para diversificação de ativos, garantindo a redução do 

risco sem que, necessariamente, reduza-se o retorno. Seu estudo é utilizado até hoje por 

analistas de investimento e formuladores de carteiras. Porém, o objetivo principal não era 

identificar os ativos de melhor desempenho, mas, selecionar um portfólio que se encontrasse 

na fronteira eficiente por meio da atribuição do percentual de participação de cada ativo 

selecionado previamente. Portanto, o investidor deve alocar o capital visando uma carteira 

eficiente em variância. 

Como consequência o portfólio selecionado tinha o seu risco diversificado, pois os 

ativos selecionados eram aqueles que apresentavam correlação negativa. Na tentativa de 

aperfeiçoar o modelo de Markowitz, surgem os estudos de Sharpe (1964) e Lintner (1965), que 

buscam uma forma de precificar os ativos, o que permite selecionar os ativos a partir daaqueles 

que apresentam boa expectativa de retorno futuro, . que Estes estudos ficou ficaram conhecidos 

como capital asset pricing model (CAPM). Este modelo se propôs a estimar o retorno esperado 

de um determinado ativo considerando um retorno mínimo exigido, o qual seria a taxa livre de 

risco. O prêmio para o risco de o investidor por o risco de investir é dado pela diferença entre 

retorno esperado da carteira de mercado e o retorno do ativo livre de risco multiplicado pelo 

beta do ativo. O retorno é calculado através da fórmula: 

E (Ri) = Rf + βi [E (Rm) – Rf)] 

Sendo: 
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E (Ri) = Retorno esperado; Rf = Taxa livre de risco; βi = Beta do ativo; E (Rm) = Retorno do 

mercado. 

A inclusão da taxa livre risco captou a possibilidade do investidor em aplicar parte de 

seu recurso financeiro em ativos remunerados a esta taxa, exigindo retorno maior do que este 

custo de oportunidade para investimentos de risco. O estudo obteve bons resultados e também 

é utilizado por muitos analistas hoje em sua versão inicial para estimativa de custo de capital 

próprio. 

Entretanto, questionamentos foram levantados por diversos autores sobre a capacidade 

do beta de estimar o retorno de um ativo, como visto em Pratt (1967), Friend e Blume (1970), 

Black (1972), Basu (1977), entre outros. Outro crítico do CAPM foi Bhandari (1988), citando 

que o beta pode ser uma medida inadequada para medir o risco: ele propôs que o indicador 

dívida/capital próprio fosse utilizado como variável adicional para explicar o retorno esperado 

dos ativos. Para tal, alguns pesquisadores começaram a testar outras hipóteses, agregando 

outros fatores ao modelo de precificação de ativos e verificando estatisticamente o resultado 

obtido. Fama e French (1992) reforçaram a discussão acerca do tema ao criticarem o modelo 

simplista adotado por anos no mercado financeiro. Segundo os autores, o acréscimo de outros 

fatores, como tamanho, fator proposto por Banz (1981), e a razão entre valor de mercado e o 

valor contábil, poderia capturar melhor os retornos esperados dos ativos. A partir desse ponto, 

vieram os modelos de 4 fatores (CARHART, 1997) e de 5 fatores (FAMA; FRENCH, 2006) 

que tentando tentam explicar mais assertivamente o retorno futuro, . mas Porém, estes modelos 

são incapazes de colocar um ponto final nesta a esta temática. Por isso, os modelos de 

precificação de ativos e os fatores que capturam riscos formam um tema bastante discutido e 

pesquisado em finanças (MUSSA et al, 2010). 

Complementando essas pesquisas, outras pesquisas foram realizadas buscando não fixar 

os fatores ideais para seleção de portfólio, mas testando esses fatores para verificar a eficácia 

em gerar resultado ao longo do tempo, como fizeram Santos e Moura (2014) e Hou et al (2011). 

Assim, este estudo se propõe a desenvolver um modelo de seleção de portfólio a partir de fatores 

fundamentalistas que obtenha carteiras que apresentem bons resultados quando comparados 

com a carteira proxy de mercado e obtenham os benefícios da diversificação com poucos ativos. 

Para o teste deste modelo, analisa-se como o modelo se comporta na bolsa de valores da 

Argentina, a Merval, ao longo de 05 anos (2010 a 2014). 

Diante das várias técnicas utilizadas na academia para seleção de portfólio, a indefinição 

acerca de quais modelos devem -ser utilizar utilizados tornam os estudos na área relevantes. 
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Mesmo após as pesquisas de Fama e French (1992; 2006; 2015) e de autores que buscaram 

testar metodologias conhecidas na academia em outras regiões ou adaptá-las agregando fatores 

distintos (TITMAN; WEI; XIE, 2004; LIU, 2004; RACICOT; RENTZ, 2016), o consenso é de 

que os modelos se mostram falhos em alguma região ou época. Fato que ocorre devido aà 

incapacidade dos fatores escolhidos explicarem, de maneira significativa, os retornos dos ativos 

nessas circunstâncias. 

Fatores distintos podem ser agregados num modelo, inclusive de maneira ad hoc, na 

tentativa de obter melhor retorno. Partindo dessa deste intençãométodo, autores usaram 

medidas macroeconômicas para fins de regressão com o retorno dos ativos estudados (ROSS, 

1976; CHEN; ROLL; ROSS, 1986), bem como adicionaram fatores fundamentalistas no intuito 

de verificar se características da empresa podem explicar seus retornos (FAMA; FRENCH, 

1993; CARHART, 1997; GRIFFIN; JI; MARTIN, 2003; FAMA; FRENCH, 2015). 

Com a visão dos fundamentalistas em avaliar empresas conforme drivers de valor que 

gerem retorno ao acionista no longo prazo, estudos testaram a capacidade de esses 

direcionadores produzirem retorno consistente e superior comparado a outras metodologias 

(MILLS; PRINT, 1995; TURNER, 1998; RAPPAPORT, 1998; AKALU, 2002). 

O presente estudo torna-se relevante ao ponderar fatores advindos de diversas outras 

pesquisas mencionadas acima aplicando-osos aplicando na bolsa argentina, região onde há 

poucos estudos na área. O desenvolvimento do mercado argentino até o início deste século 

proporcionado por maior abertura ao comércio exterior e um sistema financeiro mais 

diversificado, como apontado por Goldberg et al (2000), e a posterior crise financeira devido a 

política fiscal inapropriada (MURPHY et al, 2003) tendo como consequência a derrocada da 

Argentina, antes destaque emergente no mundo, para uma economia pequena e fechada dentro 

da américa latina, reforça a importância em estudar este mercado tão volátil.  

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Fatores fundamentalistas e retorno das ações 

  Diversos fatores fundamentalistas foram testados nos últimos anos na busca de 

aperfeiçoar os modelos clássicos de construção de portfólio. Fama (1965) criticou o uso das 

análises gráficas para compreensão do mercado financeiro ao dizer que “chart reading, though 

perhaps an interesting pastime, is of no real value to the stock market investor”. O autor, neste 

mesmo estudo, argumenta sobre a existência do valor intrínseco de uma ação, não descartando 

sua existência, mas alertando que “intrisic values can themselves change across time as a result 
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of either new information or trend” (FAMA, 1965). Com a variação no valor intrínseco ao 

longo do tempo, os preços variam também e, diante disso, verifica-se a necessidade de encontrar 

variáveis que expliquem esses movimentos. 

 A partir deste estudo e dos trabalhos de Fama e Blume (1966) e Jensen (1968), os autores 

Ball e Brown, em 1968, verificaram, através do estudo de eventos, que a divulgação dos 

relatórios anuais pelas empresas, afetavam o preço das ações no mercado norte-americano. O 

estudo avança ao comprovar a relação entre o evento e o preço das ações, mas não abrange 

quais fatores são mais explicativos do que outros. Os resultados reforçaram a classificação do 

mercado eficiência semiforte, algo também comprovado por Fama et al (1969) e Fama (1970), 

o qual afirma que uma informação é rapidamente e integralmente refletida no preço. 

 Posteriormente, estudos buscaram explicar os retornos testando variáveis específicas, 

como visto em Basu (1977). O autor comprovou haver uma relação inversamente proporcional 

entre o índice price-to-earnings (P/E) e o retorno das ações. Conforme afirma no estudo, “the 

low P/E portfolios seems to have, on average, earned higher absolute and risk-adjusted rates 

of return than the high P/E securities” (BASU, 1977). O mesmo pode ser encontrado em Chan 

et al (1991), quando comprovaram que o índice inverso, lucro sobre preço, possuía relação 

positiva com o retorno das ações no mercado japonês. Conforme os autores, “Our findings 

reveal a significant cross-sectional relationship between the fundamental variables we consider 

and expected returns in the Japanese market” (CHAN et al., 1991).  

Um ano após Chan et al, Fama e French publicam um dos papers mais importantes para 

o tema: The Cross-Section of Expected Stock Returns (1992). Usando o argumento de Ball 

(1978), do qual afirmava que “E/P is a catch-all proxy for unnamed factors in expected 

returns”, os autores ampliaram o teste para demais variáveis e mostraram que, além do beta, 

outros fatores também podem ser capazes de explicar a rentabilidade dos ativos. A relação 

positiva do índice lucro sobre preço também é encontrada nos estudos de Nicholson (1968) e 

Costa Jr. e Neves (2000), reforçando a importância do índice como variável explicativa. 

No ano de 1981, Banz descobre que empresas listadas na New York Stocks Exchange 

(NYSE) classificadas como smalls pela sua participação, em valor de mercado, na amostra 

estudada, possuíam rentabilidade superior as chamadas large firms.  O autor explica que “lack 

of information about small firms leads to limited diversification and therefore to higher returns 

for the ‘undesirable’ stocks of small firms” (BANZ, 1981). Com o estudo, Banz descobriu um 

“efeito tamanho” no mercado de capitais e considerou que o modelo de precificação de ativos 
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estava desatualizado, por não considerar isto. O efeito indicado por Banz é que empresas 

menores são mais arriscadas que empresas maiores. “It is found that smaller firms have had 

higher risk adjusted returns, on average, than larger lirms” (BANZ, 1981, p. 3). 

Fama e French (1992) também encontraram a presença do fator tamanho e o índice 

book-to-market equity (BE / ME) em seus estudos, assim como Chan et al. (1991). Entretanto, 

Barbee et al (1996) critica a abordagem do “efeito tamanho”, introduzindo as variáveis sales-

price e debt-equity como fatores que melhor explicariam o retorno dos ativos, visto que tanto 

em sua pesquisa, como em Kothari et al (1995), o “efeito tamanho” não conseguiu explicar 

significativamente os retornos. 

Outros autores focaram nos dividendos, como o estudo de Campbell e Schiller (1988), 

demonstrando que há como prever mais certamente o pagamento de dividendos futuros e, 

assim, ser mais assertivo na valoração do ativo. Sua análise refutou a de Black e Scholes (1974), 

os quais afirmavam que: 

that it is not possible to demonstrate, using the best available empirical methods, that 

the expected returns on high yield common stocks differ from the expected returns on 

low yield common stocks either before or after taxes. (BLACK; SCHOLES, 1974) 

 Segundo os autores, “our results indicate that a long moving average of real earnings 

helps to forecast future real dividends” (CAMPBELL; SCHILLER, 1988). Assim, partindo 

desta maior previsão dos dividendos, “the ratio of this earnings variable to the current stock 

price is a powerful predictor of the return on stock, particularly when the return is measured 

over several years” (CAMPBELL; SCHILLER, 1988). 

 Diferentemente das outras pesquisas, Malta e Camargos, em 2016, realizaram um estudo 

alocando diversos fatores fundamentalistas, a fim de encontrar os que mais explicassem o 

retorno das ações brasileiras listadas na BM&FBovespa (atual B3). Como resultado, eles 

encontraram 8 variáveis com poder de explicação, que foram: participação de capital de 

terceiros, margem bruta, retorno sobre ativos, retorno sobre patrimônio líquido, retorno sobre 

investimento, liquidez no mercado, lucro por ação e market-to-book ratio. 

 Além destes trabalhos, diversos outros foram realizados com dezenas de fatores 

fundamentalistas com o intuito de encontrar o retorno futuro das ações. Esse trabalho baseia-se 

nesses pressupostos, onde foram realizados testes com 16 fatores até encontrar os melhores que 

explicassem o retorno do ano, a fim de alocar os melhores ativos em um portfólio. Diante disto, 

os fatores utilizados na pesquisa foram:  
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Tabela 1: Fatores utilizadas na pesquisa 

Fatores utilizados Autores 

Book Value Outstanding Shares F Dechow et al (2001) 

Market-to-Book Equity Malta e Camargos (2016) 

Price to Earning Ratio Basu (1977), Costa Jr. e Neves (2000) 

Market Value (size) Banz (1980), Fama e Franch (1992), 

Subrahmanyam et al (1998), Rodriguez et 

al (2001), Kho et al (2001) 

Total Debt % Total Capital-Levr Barbee et al (1996) 

Total Debt % Common Equity Bhandari (1988) 

Price to Book per Share Jensen et al (1997) 

Volatility  Zhang et al (2004) 

Dividend Yield Fama e Franch (1988), Subrahmanyam et 

al (1998) 

Operating Income Aguiar et al (2011) 

Operating Profit Margin Hall (2002) 

Total Asset Britto (2014), Cooper et al (2008) 

Price to Sales Ratio Sheu et al (1998) 

Return on Equity Total % Rappaport (1988), Scalabrin e Alves 

(2003), Malta e Camargos (2016) 

Price to Cash Flow Davis (1994), La Porta (1996), Lau et al 

(2002) 

Sales Per Share Paula Leite e Sanvicente (1990), Barbee et 

al (1996) 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

2.2 Modelo de seleção de portfólio  

 Em 1952, Markowitz desenvolveu um modelo matemático para seleção de portfólio, 

através da minimização do risco da carteira, analisando as covariâncias dos ativos. Para 

Markowitz (1952, p. 77), “a hipótese que o investidor maximiza o retorno deve ser rejeitada”. 

Para minimizar o risco, o investidor deve procurar a diversificação de ativos, e “uma regra de 

comportamento que não implique a superioridade da diversificação deve ser rejeitada tanto 

como hipótese como uma máxima”. (MARKOWITZ, 1952, p. 77). Com isso, é recomendado 
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para o investidor a carteira que dá tanto o retorno esperado máximo quanto a variância mínima. 

Em sua conclusão, Markowitz diz que só foi considerado a etapa de seleção da carteira e que 

não considerou as crenças relevantes com base na observação para formação dos portfólios.  

 Para introduzir a lacuna deixada por Markowitz, diversos autores contribuíram com a 

primeira etapa de pesquisa, em busca de fatores fundamentalistas com base em observações 

para a formação de carteiras de investimento. As pesquisas buscaram explicar o retorno passado 

através de direcionadores de valor, como Basu (1977) e Banz (1980). Os estudos de Lessard 

(1973), colocaram em discussão a diversificação de investimentos em países emergentes, ao 

pesquisar sobre o “international diversification potencial among a set of developing countries”. 

Errunza (1977) avança nesta temática ao evidenciar os ganhos na diversificação do portfólio 

em países menos desenvolvidos.  

2.3 Mercado de Ações Argentino 

 De fato, o mercado argentino é pouco explorado em pesquisas acadêmicas de finanças. 

Assim, precisamos explorá-lo, pois há diversas características interessantes na bolsa e economia 

argentina. Por exemplo, a Argentina estava entre os principais destinos emergentes do intenso 

fluxo de capital aportado na década de 90, conforme Freitas e Prates (1998). Entretanto, optou 

por alterar sua política externa e subsidiar atividades domésticas durante os governos Kirchner, 

elevando juros para cobrir a política fiscal expansionista. A atratividade do mercado de capitais 

foi perdida no processo junto com a produtividade da economia. Porém, os últimos anos sob o 

mandato do atual presidente Mauricio Macri focam na retomada da abertura econômica e 

redução de juros, tendo como suporte a privatização e a redução de subsídios fiscais. Todo esse 

ambiente está contido no período em que realizamos a pesquisa e contribui para compreensão 

da influência macroeconômica nos drivers de mercado. 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Neste estudo, desenvolve-se uma metodologia para seleção de portfólio e, 

posteriormente, confrontamos com os demais modelos de seleção de ativos. O teste realizado 

enriquece a discussão ao expor resultados atuais, numa bolsa latino-americana e permitindo a 

variação na equação utilizada para captar o retorno esperado anualmente. 

Os dados foram coletados no banco de dados da Bloomberg (The Bloomberg 

Professional ®), o qual está licenciado para Université Laval, Canadá. Utilizamos a bolsa de 

valores da Argentina, analisada no período de 05 anos (2010 a 2014), como objeto de estudo. 
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Eliminou-se da base títulos não ativos, pois as informações históricas destes ainda ficam 

armazenadas. Posteriormente, filtrou-se pelo tipo de ativo. Selecionamos apenas as ações, tanto 

de empresas nacionais quanto de empresas estrangeiras. Por fim, aplicamos o filtro de liquidez, 

garantindo que os ativos da amostra possuam índice de negociabilidade mínimo desejável. A 

importância do fator liquidez foi evidenciado nos estudos de Bruni e Fama (1998), Machado 

(2009) e Machado e Medeiros (2011). A mensuração da participação relativa da ação em 

negócios na Bolsa de Valores foi calculada através da equação a seguir (XAVIER (2007), 

BRUNI; FAMA (1998). 

𝐼𝑁 = 100 × 
𝑝

𝑃
× √

𝑛

𝑁
×

𝑣

𝑉
 

Onde: 

p = número 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 = número 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 

 

Para confirmar o cálculo da liquidez pelo índice de negociabilidade, utilizou-se o 

volume médio (representado pelo volume em moeda corrente que é negociado mensalmente 

para cada ação) como proxy da liquidez. Essa proxy foi utilizada por Chordia, Subrahmanyam 

e Anshuman (2001), Correia, Amaral e Bressan (2008), Jun, Marathe e Shawky (2003), Keene 

e Peterson (2007), Machado (2009) e Vieira e Milach (2008). Com o banco de dados filtrado, 

buscamos os valores de cada fator utilizado na análise cross-section e construção do modelo de 

seleção, o que foi realizado para todos os anos da pesquisa, visto que coletamos os valores de 

cada ano entre 2010 e 2014. O modelo proposto foi comparado com a carteira proxy de mercado, 

a Merval. Não se pretenderá esgotar todas as possibilidades de seleção de portfólio por meio 

deste modelo porque, como existem infinitas possibilidades para a escolha dos títulos (desde 

uso de modelos objetivos até a escolha subjetiva ou aleatória), isto se torna impossível. O que 

se buscará é comparar os portfólios desenvolvidos pelo modelo proposto por este projeto com 

vários modelos de referência existentes. Para se comparar os desempenhos das carteiras, 

utilizar-se-á a análise gráfica comparativa da evolução de uma aplicação de $ 1 (uma unidade 

monetária) entre a carteira formada pelo modelo proposto, as carteiras formadas pelos 

benchmarks e a carteira proxy de mercado da bolsa argentina. 



12 
 

O modelo é objetivo na seleção do portfólio, pois hierarquiza os ativos através dos seus 

próprios fatores, resultantes da regressão, e determina quais ativos farão parte da carteira 

verificando a estabilização do risco, eliminado o risco idiossincrático. Esta metodologia 

diferencia-se da demais autores ao construir uma carteira diversificada com menor número de 

ativos, o que gera vantagem ao investidor por reduzir os custos com corretagens, algo mais caro 

no Brasil (IQUIAPAZA; BRESSAN; AMARAL, 2010; MELO, ROMARO; 2014). 

Matematicamente, a explicação do modelo é a seguinte: dados vários ativos de uma 

determinada bolsa de valores em que cada um desses ativos tem os seus respectivos valores 

específicos de fatores fundamentalistas (nomeados como Di), tem-se que a soma ponderada dos 

seus valores pelos seus pesos representa uma avaliação ponderada, que nesse caso é a 

capacidade de bom desempenho do ativo (KOTHARI; SHANKEN; SLOAN, 1995; 

BRENNAN; CHORDIA; SUBRAHMANYAM, 1998; FAMA, 1998; GRIFFIN; JI; MARTIN, 

2003; ANG et al, 2006; FAMA; FRENCH, 2006; LEWELLEN; NAGEL; SHANKEN, 2010; 

HOU; KAROLYI; KHO, 2011; AHARONI; GRUNDY; ZENG, 2013; FAMA; FRENCH, 

2015). Essa interpretação é fundamentada na etapa anterior do modelo que foi a identificação 

dos fatores que melhor se relacionam com os retornos médios dos ativos e cálculo da influência 

de cada fator por meio de seus 𝛽 ̂i. 

Baseado nisso, fez-se uma matriz de decisão ponderada de fatores, cujos pesos de cada 

ativo são os valores dos 𝛽 ̂i calculados na análise cross-section. Após o cálculo de todas as somas 

ponderadas, hierarquizaram-se os ativos, com base em seus resultados. Na sequência, tomaram-

se os ativos um a um para formar a carteira, até que o risco da carteira se estabilizasse. A Tabela 

2, a seguir, ilustra o modelo proposto, que será detalhado posteriormente. 

 

 

 

 

 

 

Tabela 2: Ilustração do modelo proposto    

Fatores Peso Ativo 1 Ativo 2 Ativo 3 ... Ativo i 
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D1 β 1 Valor D1 At1 Valor D1 At2 Valor D1 At3 ... Valor D1 Ati 

D2 β 2 Valor D2 At1 Valor D2 At2 Valor D2 At3 ... Valor D2 Ati 

D3 β 3 Valor D3 At1 Valor D3 At2 Valor D3 At3 ... Valor D3 Ati 
..
. 

..
. 

..
. 

..
. 

..
. ... ..
. 

Di β I Valor Di At1 Valor Di At2 Valor Di At3 ... Valor Di Ati 

Soma Ponderada 

(SP) SP At1 SP At2 SP At3 ... SP Ati 

Fonte: Elaborada pelos autores     
 

Onde: 

Di = Fatores fundamentalistas; 

β i = Peso de cada fator fundamentalista; 

Valor Di Ati = Valor de cada fator fundamentalista i em cada ativo i; 

SP Ati = Soma ponderada, dada pela soma dos produtos βi pelos Valor Di Ati. 

 Desta forma, a carteira foi formada por todos os ativos que foram necessários para 

estabilizar o risco. Observa-se que este modelo não propõe uma quantidade específica de ativos 

para compor o portfólio. O objetivo é montar uma carteira com base em uma série histórica de 

ativos, a qual poderá ser desfeita e refeita, sempre que o investidor desejar. As somas 

ponderadas de cada um dos ativos (SP Ati) são calculadas da seguinte forma: 

𝑆𝑃 𝐴𝑡𝑖 =  ∑ 𝛽𝑖 × 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐷𝑖𝐴𝑡𝑖

𝑛

𝑖=1

 

Observou-se que, pelo fato de se estar trabalhando com dados reais, obtiverem-se 

valores negativos de somas ponderadas. Para a hierarquização dos ativos, não há qualquer 

problema em se obterem valores negativos. No entanto, para a determinação dos percentuais 

dos ativos que farão parte das carteiras de investimento, os valores negativos prejudicam a 

determinação do peso de cada ativo. 

Para sanar este problema, padronizou-se as somas ponderadas em relação à amplitude 

total dos valores das somas ponderadas obtidas, calculando-se o quociente entre o valor da 

diferença da soma ponderada do ativo i para a soma ponderada do ativo n e diferença da soma 

ponderada do ativo 1 para a soma ponderada do ativo n, conforme equação a seguir: 

 

 

𝑆𝑃′𝐴𝑡𝑖 =  
𝑆𝑃 𝐴𝑡𝑖 − 𝑆𝑃 𝐴𝑡𝑛

𝑆𝑃 𝐴𝑡1 − 𝑆𝑃 𝐴𝑡𝑛
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Onde: 

SP’Ati = valor padronizado da soma ponderada do ativo i; 

SP Ati = valor não padronizado da soma ponderada do ativo i; 

SP At1 = valor não padronizado da soma ponderada do ativo classificado em primeiro lugar; 

SP Atn = valor não padronizado da soma ponderada do ativo classificado em último lugar. 

 Com os valores padronizados das somas ponderadas, seguiu-se para seleção do 

portfólio. Como dito anteriormente, a quantidade de ativos de cada portfólio não foi fixa. Os 

ativos foram incluídos, um a um, até que o risco da carteira, calculado por meio dos métodos 

adotados por Evans e Archer (1968), Statman (1987), Cereta e Costa Jr. (2000) e Sanvicente e 

Bellato (2004), estabilizasse. Para se determinar o percentual de participação de cada ativo em 

cada uma das carteiras de investimento fez-se: 

%𝐴𝑡𝑖 =  
𝑆𝑃′𝐴𝑡𝑖

∑ 𝑆𝑃′𝐴𝑡𝑖
𝑗
𝑖=1

 

Onde: 

%Ati = percentual de participação do ativo i na carteira; 

SP’ Ati = valor padronizado da soma ponderada do ativo i; 

∑ 𝑆𝑃′𝐴𝑡𝑖 
𝑗
𝑖=1 = somatório das somas ponderadas de todos os ativos que compõem o portfólio 

de tal forma que j pode assumir valores de 1 até n. 

Observa-se que a quantidade de ativos que fizeram parte do somatório ∑ 𝑆𝑃′𝐴𝑡𝑖
𝑗
𝑖=1  é 

variável e dependeram do cálculo de estabilização do risco da carteira. Assim, a aplicação do 

modelo de seleção dos ativos, cálculo do percentual de cada ativo na carteira e elaboração do 

portfólio foi repetido até a estabilização do risco do portfólio. 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 Com a pesquisa, conseguimos desenvolver o modelo de seleção de portfólio nos anos 

utilizados no trabalho, embora tenham sido encontradas certas dificuldades devido ao próprio 

objeto de estudo ser os ativos argentinos. Por exemplo, a amostra inicial de ativos já era 

reduzida, cerca de 100 ativos apenas. Após a aplicação dos filtros mencionados na metodologia, 

algumas regressões foram aplicadas sob a base de 60 ativos ou menos, algo também encontrado 

em outras pesquisas (TAMBOSI et al, 2009; ZUNINO, 2008). 

 Já acerca dos fatores que foram utilizados nas regressões de cada ano, percebemos que 

alguns estiveram mais presentes do que outros, conforme a tabela 3. Houve forte presença do 

fator margem de lucro operacional (operating profit margin), o qual esteve presente no modelo 
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em 4 dos 5 anos estudados. Este fator também foi pesquisado por outros autores (FAIRLEY, 

1979; LOUGHRAN; RITTER, 1997; DEMIRGÜÇ-KUNT; HUIZINGA, 1999; ERIOTIS et al, 

2011). Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999), por exemplo, evidenciaram a relevância do fator 

para o setor bancário, o qual possui forte presença na bolsa argentina, tanto através de 

instituições financeiras internacionais, como Banco Santander, quanto locais, como Banco 

Patagonia. A presença da volatilidade (volatility) dos ativos também pode ser destacada. Como 

estudado por De Santis (1997), mercados emergentes, como a Argentina, possuem maior 

volatilidade, afirmação também evidenciada por Aggarwal, Inclan e Leal (1999). Duffee (1995) 

menciona que a volatilidade das ações aumenta após seus preços caírem, fato que verificamos 

nos ativos argentinos, possivelmente pelo período de estudo ter sido realizado logo após a crise 

financeira mundial de 2008, quando a Merval, considerada proxy da carteira de mercado 

argentina, desvalorizou-se em mais de 50%. Em seu estudo, Duffee (1995) conclui que:  

this statistical relation is largely due to a positive contemporaneous relation between 

firm stock returns and firm stock return volatility. This positive relation is strongest 

for both small firms and firms with little financial leverage. (DUFFEE, 1995) 

 

 

Tabela 3: Fatores relevantes na pesquisa 
 

 

Fatores 
Em quantas regressões 

foi utilizado 
Anos 

Operating Profit Margin 4 2010 , 2011 , 2013 , 2014 

Volatility 1 year 3 2011 , 2012 , 2014 

Total Asset 3 2011 , 2012 , 2014 

Market Value (size) 2 2011 , 2012 

Price to Book per Share 2 2010 , 2011 

Dividend Yield 1 2012 

Book Value Outstanding Shares 1 2011 

Return on Equity Total % 1 2011 

Price to Cash Flow 1 2011 

Sales Per Share 1 2011 

Market-to-Book Equity 1 2010 

Price to Sales Ratio 1 2010 

Fonte: Elaborada pelos autores  
 

 

 Em complemento a tabela 3, podemos verificar a variação do número de fatores 

utilizados em cada ano através da tabela 4. Percebe-se que o modelo permite que apenas 1 fator 

explique o retorno das ações, como encontrado para o ano de 2013, ou que 9 fatores sejam 

capazes de explicar os retornos, como em 2011.  
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Tabela 4: Número de fatores utilizados em cada ano 

Ano de Estudo Fatores Utilizados 

2010 4 

2011 9 

2012 4 

2013 1 

2014 3 

Fonte: Elaborada pelos autores 

  

Assim, o modelo da pesquisa se diferencia dos modelos de 3 fatores proposto por Fama 

e French (1992), 4 fatores (CARHART, 1997) e 5 fatores (FAMA; FRENCH, 2006) ao não 

definir previamente quais serão os fatores que explicam o retorno das ações. Tanto os fatores 

quanto os ativos podem variar em resultado e/ou quantidade de um ano para outro. A tabela 5 

demonstra o número de ativos que compuseram a carteira em cada ano da pesquisa. Reforça-se 

que o número de ativos no ano depende apenas da estabilização do risco ao eliminar a parcela 

presente do risco idiossincrático, conforme comentado na metodologia. 

Tabela 5: Número de ativos na carteira em cada ano 

Ano de Estudo Ativos Utilizados 

2010 6 

2011 4 

2012 2 

2013 8 

2014 7 

Fonte: Elaborada pelos autores 
  

Pode-se verificar que a quantidade de ativos na carteira em cada ano é relativamente 

baixa quando comparada com outros métodos e estudos que buscam diversificar o portfólio 

através do controle do risco. Conseguindo estabilizar o risco nos anos presentes no estudo com 

menos de 10 ativos, este dado vai de encontro ao estudo de Costa Jr e Neves (2000), que em 

sua metodologia afirmaram tomar “o cuidado para que o número de ações em cada uma das 

oito carteiras finais nunca ficasse abaixo de 10, com a finalidade de trabalhar com carteiras de 

baixo risco diversificável”. O resultado é benéfico ao investidor que pode reduzir seu custo de 

transação, o qual é mais oneroso em países emergentes como a Argentina, conforme encontrado 

por Lesmond (2005). Entretanto, é importante destacar que a variável custo de transação não 
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foi utilizada no modelo de seleção nem foi considerada no momento de efetuar os cálculos de 

retorno que veremos a seguir. 

Sobre os retornos, as carteiras formadas pelo modelo superaram a proxy da carteira de 

mercado em apenas 2 anos (2011 e 2014), obtendo resultados negativos também em dois dos 

cinco anos estudados (2011 e 2012), contra apenas 1 ano de retorno negativo da carteira proxy 

de mercado (2011). Realizando a simulação teórica de retorno a partir do investimento de $1 

no início do ano de 2010 e reinvestindo o montante resultante ao final do ano na carteira 

otimizada do ano subsequente até o último ano de estudo (2014), obteve-se retorno acumulado 

de 116,8% no período contra 268,2% da carteira proxy de mercado, conforme mostra o gráfico 

1. Os anos de 2012 e 2013 foram os piores anos para carteira proposta pelo modelo, fazendo-a 

perder para a carteira proxy de mercado, a Merval, em 33,8% e 52,6%, respectivamente. Devido 

aos resultados negativos em 2011 e 2012, o montante inicial da carteira em 2013 retornou aos 

$1, o que nos permite afirmar que os 116,8% de retorno foram obtidos, basicamente, nos dois 

últimos anos de estudo. 

É importante mencionar que o curto período de tempo utilizado na amostra possa ter 

influenciado no resultado, deixando-o aquém do esperado. Diversas pesquisas em finanças 

testam modelos sob uma base de 10 anos ou mais, como encontrado em Caldeira, Moura e 

Santos (2003). 

Gráfico 1: Comparação do retorno acumulado da carteira proposta e a carteira proxy de 

mercado 

 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Para efeito de comparação, também foi apurado o retorno médio anual de cada carteira 

formada considerando apenas o investimento inicial de $1 a partir do ano de sua formação e 
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sendo mantido os ativos investidos até o último ano de estudo. Os resultados podem ser 

visualizados no gráfico 2 a seguir. 

Gráfico 2: Retorno médio anual da carteira resultante do modelo 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 Com o presente estudo, podemos concluir que o modelo utilizado não foi capaz de 

superar os retornos obtidos pela carteira proxy de mercado durante o período de análise, apesar 

de superá-la em dois momentos isolados. Entretanto, os dois últimos anos do modelo obtiveram 

bons resultados e o retorno médio do período foi de 23% a.a., taxa nominal superior à obtida 

em países desenvolvidos ou até mesmo ao mercado acionário brasileiro no mesmo intervalo de 

tempo. A justificativa para tais retornos pode ser o momento macroeconômico desfavorável 

vivenciado pelo país até o início desta década, devido às políticas da era Kirchner (WYLDE, 

2011), e a posterior recuperação nos anos seguintes através do sistema financeiro, destacado 

como importante nos estudos de Bittencourt (2012) e Campos, Karanasos e Tan (2012), o que 

impacta diretamente o retorno dos ativos, conforme mencionado por Ebrahim et al (2014), e na 

disposição do investidor estrangeiro em ingressar no país, segundo Gonçalves Jr. e Eid Jr. 

(2016). 

O modelo também evidenciou a possibilidade de montar um portfólio diversificado com 

menos ativos, com no máximo 9 ativos em um dos anos abordados na pesquisa, abaixo das 

otimizações de outros pesquisadores (MOON; YAO, 2011; ANAGNOSTOPOULOS; 

MAMANIS, 2010; LESSARD, 1973; YAMAZAKI; KONNO, 1991; ARAÚJO; MONTINI, 

21%
25%

29%

60% 59%
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2015), o que reduz os custos de transação e eleva o gerenciamento sob a carteira, gerando 

benefícios ao investidor. A diversificação com menor número de ativos pode também ter sido 

possível devido à forte presença dos bancos na bolsa argentina, pois a relação risco-retorno no 

setor é mais intensa, conforme estudado por Tabak et al (2011).  

 Por fim, recomenda-se aplicar o modelo em outros países e períodos de tempo para testar 

seus resultados. Os autores indicam aplicar o modelo num período mais longo de tempo, como 

adotado na maioria das pesquisas em finanças. 
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