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RESUMO 

 

O intenso intercâmbio entre os países, resultante do processo de globalização, veio acrescer 

importância ao mercado de capitais. Os países em desenvolvimento procuram abrir as suas 

economias para receber investimentos externos. Quanto maior for o grau de desenvolvimento 

de uma economia mais ativo será o seu mercado de capitais. No entanto, tem-se verificado 

uma tendência de substituição de enfoque económico, que antes era mais dirigido ao 

planeamento empresarial para metas mais ligadas ao meio ambiente. 

 

O mercado de capitais é um sistema de distribuição de valores mobiliários cujo objectivo é 

proporcionar liquidez a títulos emitidos pelas empresas, com a finalidade de viabilizar o 

processo de capitalização desses papéis. O mercado de capitais é composto pelas bolsas de 

valores, sociedades corretoras e outras instituições financeiras que têm autorização da 

Comissão de Valores dos Mercados Mobiliários (CMVM). 

 

O mercado bolsista insere-se no mercado de capitais. Nesses mercados, é importante 

conseguir conjuntamente a maximização dos recursos (retornos) e minimização dos custos 

(riscos). O principal objectivo das bolsas de valores é promover um ambiente de negociação 

dos títulos e dos valores mobiliários das empresas. Muitos investidores têm a sua própria 

maneira de investir, consoante o perfil que cada um tem. Além do perfil dos investidores, é 

também pertinente analisar a questão do risco. Vaughan (1997) observa que, nos dias atuais, a 

questão da administração do risco está presente na vida de todos. 

 

Este trabalho tem o propósito de demonstrar a necessidade da utilização de ferramentas para a 

seleção de ativos e para a mensuração do risco e do retorno de aplicações de recursos 

financeiros nesses activos de mercados de capitais, por qualquer tipo de investidor, mais 

especificamente na compra de ações e montagem de uma carteira de investimento. Para isso 

usou-se o método de Elton e Gruber, analisou-se as rentabilidades, os riscos e os índices de 

desempenho de Treynor e Sharpe. Testes estatísticos para os retornos das ações foram 

executados visando analisar a aleatoriedade dos dados. Este trabalho conclui que pode haver 

vantagens na utilização do método de Elton e Gruber para os investidores propensos a utilzar 

ações de empresas socialmente responsáveis. 

 

Palavras-Chave: Mercado de Capitais; Retorno; CAPM; Elton-Gruber; Sharpe; Treynor. 
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ABSTRACT 

 

The intense exchange between countries, resulting from globalization, increased a importance 

has come to the capital market. Developing countries seek to open their economies to receive 

foreign investment. The higher the degree of development of a more active market will be its 

capital. However, there has been a tendency to focus substitution of economic, was once more 

directed to the business planning objectives are linked to the environment. 

 

The capital market is a distribution of securities whose aim is to provide liquidity to securities 

issued by companies in order to facilitate the process of capitalization of these roles. The 

capital market consists of the stock exchanges, brokers and other financial institutions that 

have permission from the Securities Markets Commissions. 

 

The stock market is part of the capital market. In these markets, it is important to get together 

to maximize resources returns) and minimizing the costs (risks). The main purpose of the 

exchanges is to promote an environment of trading securities and securities firms. Many 

investors have their own way to invest depending on the profile that each one has. In addition 

to the profile of investors, is also relevant to analyze the question of risk. Vaughan (1997), 

notes that, nowadays, the issue of risk management is present in everyone´s life. 

 

This work aims to demonstrate the need to use tools for the selection of assets and the 

measurement of risk and return of investment of funds in these financial assets of capital 

markets for any type of investor, specifically the purchase of actions and setting up an 

investment wallet. For this method was used by Elton and Gruber, we analyzed the returns, 

risks and performance ratings of Treynor and Sharpe. Statistical tests for stock returns were 

executed in order to analyze the randomness of the data. This paper concludes that may be 

advantages in using the method of Elton and Gruber for investors willing to when using 

actions of socially responsible companies. 

 

Keys-words: Capital Markets; Return; CAPM; Elton-Gruber; Sharpe; Treynor.  
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I. Introdução 

 

1.1. Enquadramento Inicial 

 

A bolsa é um mercado misterioso à maioria das pessoas, onde correctores tanto compram as 

mercadorias para os investidores, como vendem as mercadorias dos investidores. No mercado 

vulgar, a situação é diferente dado que somente o vendedor expõe o que pretende vender. No 

mercado da bolsa, as mercadorias são abstratas, compram-se e vendem-se papéis de crédito, 

designados de títulos (tipos de títulos: ações, obrigações, fundos de investimentos, direitos de 

emissão, opções). (Cardoso. J., 1971. O interesse da bolsa, p. 5).  

 

A ação dos intervenientes nesse mercado pressupõe um comportamento cauteloso e 

ponderado. Muitos tomam a bolsa como sendo um casino. No entanto, essa opinião não é a 

mais correta. Os preços das ações sobem e descem, dependendo dos sinais de estabilidade e 

crescimento evidenciados numa economia. Ouve-se com frequência dizer que a subida ou 

descida das ações se deve aos seus diretores. Mas isto não traduz a verdade. Contudo, não se 

pode negar que eles possam exercer alguma influência, embora de forma indirecta, 

nomeadamente através de relatórios favoráveis ou desfavoráveis ou pelo que dizem nas 

reuniões. Mas de salientar que a flutuação do preço duma ação depende da procura e oferta 

que ela tiver num dado momento. O índice de ações pode ser um indicador da tendência geral 

de uma economia. (Cardoso.J., 1971, p. 6). O lucro devido ao movimento de um determinado 

capital na bolsa, poderá ser muito grande, ao passo que já foram introduzidos impostos 

especiais, tendo em consideração não só os lucros em relação ao capital empregado, como 

também, o espaço de tempo nos quais tais lucros tenham sido obtidos. (Tobin, 1958).  

 

A evidência estatística assevera que o jogo das ações, a longo prazo, e com diversificação é 

ganhador, sendo o mais democrático e rentável dos investimentos. A história mostra uma 

relação direta entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento económico, sendo que o 

mercado bolsista pode alterar as taxas de crescimento económico (Casagrande, N., et al, 2002, 

p. 20). Ao investir-se numa empresa, é importante conhecer bem a estrutura da mesma. Os 

investidores antes de investir devem fazer uma análise adequada da situação da empresa, do 

mercado em que ele labora, assim como a economia e as tendências e perspetivas de 

evolução. Além do mais, estamos no tempo da velocidade da informação, que se propaga e 

difunde por todo o lado, transmitindo sinais aos mercados. 
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As demonstrações financeiras das empresas são um meio de informação que pode ser 

utilizado a fim de analisar a situação atual e perspectivar a evolução futura de uma 

determinada empresa. Através das mesmas podemos calcular certos rácios e índices bolsistas 

e de desempenho, que ajudarão os investidores a tomarem decisões mais racionais e 

ponderadas. Os métodos utilizados em mercados de capitais pela administração de carteiras 

buscam novas formas de maximizar os recursos (retornos) e minimizar os custos (riscos). 

Essa procura teve início na década de 50 quando Markowitz publicou o trabalho intitulado de 

Portfólio Selection no qual estabeleceu uma metodologia para seleção de ações para compor 

uma carteira eficiente. 

 

Goetzmann, Ingersoll e Ross (1998), e Liang (1999), por exemplo, avaliaram o retorno 

proporcionado por fundos que cobram taxa de desempenho em relação aos que não a cobram. 

Em seus trabalhos, concluíram haver relação positiva entre a cobrança da mencionada taxa e a 

rentabilidade. 

 

De acordo com Tosta de Sá (1999, p. 89), outra ferramenta utilizada para a análise de carteiras 

é o modelo diagonal ou modelo do índice único desenvolvido por William Sharpe, na década 

de 60, onde expressa a relação risco/retorno de um fundo. Este modelo exige um número 

muito menor de inputs do que o de Markowitz, pelo facto dos seus dados poderem ser 

tabulados de uma forma simples e os cálculos exigidos serem muito menos complicados. Por 

contrapartida, as carteiras obtidas não são tão eficientes quanto àquelas obtidas pelo processo 

de Markowitz. 

 

Um procedimento para a otimização de carteiras pode ser apresentado por Edwin Elton e 

Martin Gruber (1995), no qual desenvolveram um modelo muito mais simplista em termos de 

cálculos na montagem das carteiras, tornando claro os motivos que levam uma ação a compor 

ou não uma carteira eficiente. O procedimento seguido por estes autores assenta em três 

etapas. “ Este método toma como parâmetro o modelo do índice único que representa o 

mercado como um todo e os retornos esperados das ações serão relacionados com este índice 

e não entre si.” (Santos; Coroa; Matsumoto, 2003). Esse índice está diretamente associado 

com o seu retorno excessivo (retorno esperado de cada ação menos ativo livre de risco) em 

relação ao seu risco não diversificável. Markowitz (1952) afirma que um bom portfólio de 
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ativos é mais que uma grande lista de boas ações e títulos de dívida. É um conjunto 

balanceado que fornece ao investidor proteções e oportunidades em um conjunto amplo de  

situações. 

 

Por sua vez, Elton (2004), expôs a hipótese de mercado eficiente, considerando que esta 

hipótese tem implicações muito importantes para a análise dos títulos. Testes realizados 

constatam que não é possível prever retornos futuros a partir de retornos passados, passando 

as táticas de negociação baseadas em exames da sequência de preços passados inúteis. 

 

Com o objectivo de compreender o funcionamento dos mercados a teoria de finanças vem 

sofrendo inúmeras mudanças, pairando no ar a seguinte pergunta: o que as Bolsas de Valores 

têm a ver com sustentabilidade? Selecionar empresas com práticas socialmente responsáveis e 

com sustentabilidade no longo prazo é o caminho natural dos investidores. 

 

Segundo Strobel et al. (2004), a valorização dos assuntos ambientais no segmento empresarial 

vem crescendo rapidamente visando atender às novas exigências legais, de mercado e da 

sociedade. O enfoque económico, antes preponderante no planeamento sustentável, no qual as 

metas de crescimento estão associadas aos esforços de arrefecimento dos efeitos danosos ao 

meio ambiente. 

 

Por outro lado, nos últimos anos, os administradores tornaram-se mais conscientes que as 

organizações podem ser impactadas por riscos que fogem ao seu controle, nomeadamente 

através de flutuações de variáveis económicas e financeiras, tais como a taxa de câmbio, taxa 

de juros e preços em geral, instabilidade social e política, traduzem efeitos desestabilizadores 

nas estratégias corporativas e de investimentos. 

 

Para Vince (1999, p. 278), o grau de risco de segurança para qualquer investimento não é 

função do investimento em si, mas uma função da alocação dos ativos. Nesse caso, o que se 

recomenda ao se montar uma carteira é combinar ativos arriscados com aqueles livres de 

risco. 

 

1.2. O Problema de Pesquisa 
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A Moderna Teoria de Portfólios tem como objetivo construir carteiras de títulos que 

satisfaçam aos investidores na obtenção de máximos retornos com menores riscos. Tendo 

como base os estudos de Markowitz (1952), outros trabalhos de utilização prática foram 

desenvolvidos como o Modelo do Índice Único de Sharpe (1963), o modelo de Elton-Gruber 

(1977) para seleção da carteira ótima e o Modelo de Índices Múltiplos.  

 

Com base em modelos, existem estudos no Brasil como o de Bruni e Fama (1999) que 

procurou verificar se a diversificação de investimentos e a aplicação ex-ante das técnicas da 

Moderna Teoria de Portfólios permitiria a obtenção de performances ex-post superiores. De 

forma semelhante, Figueiredo (2000) utilizou os modelos de Harry Markowitz (1952) e de 

Sharpe (1963) com o objetivo de verificar se suas rentabilidades seriam superiores ao 

Ibovespa no ano de 1999 e se haveria superioridade entre os modelos. 

 

Coroa, Santos e Matsumoto (2003) verificaram que investimentos em carteiras construídas 

sob a metodologia Elton-Gruber teriam maiores rentabilidades do que investimentos na 

carteira teórica da Bovespa, o Ibovespa. 

 

Desta forma, este trabalho procurará responder ao seguinte problema de pesquisa: carteiras 

elaboradas pelo método de Elton-Gruber, de um conjunto de ações que compunham o PSI20 

no período de 2009 e de 2010, apresentam desempenhos superiores aos da carteira de 

mercado?. 

 

1.3. Justificativa do Tema 

 

Normalmente os investidores não investem só num único ativo, mas sim num grupo ou 

carteiras de ativos, com o objetivo de otimização em torno do cálculo do retorno esperado e 

do risco da carteira. 

 

O retorno de uma carteira de ativos é uma média ponderada dos retornos dos ativos 

individuais. O peso aplicado a cada retorno corresponde à fração do valor da carteira aplicada 

naquele ativo. “Os dois atributos mais utilizados nas distribuições dos retornos são a medida 

de tendência central, chamada de retorno esperado, e uma medida de risco ou dispersão em 

torno da média, chamada de desvio-padrão.” (Elton et al., 2004, p. 62). Quanto ao risco, esse 
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é mais complexo do que uma média simples dos riscos dos ativos individuais. Depende da 

possibilidade de que os retornos dos ativos variem na mesma direcção, ou de que os 

resultados de alguns ativos sejam uns em relação a outros. 

 

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p.185) é teoricamente possível combinar ações 

bastante arriscadas invidualmente quando medidas por seus desvios-padrão e formar uma 

carteira completamente livre de risco. 

 

“O problema fundamental do jogo é encontrar expectativas, apostas e oportunidades 

positivas”. Thorp (1960). Uma vez identificadas essas oportunidades favoráveis, deve-se 

decidir quanto capital se deve investir para cada caso. 

 

Esta dissertação aborda teoricamente quais os métodos que estão a disposição dos 

investidores para estudarem a otimização e rentabilidade de uma carteira, exemplificando a 

utilização do modelo de precificação de ativos de capital (CAPM), a construção e aplicação 

do modelo de Elton e Gruber, e a utilização dos índices de desempenho de Sharpe e de 

Treynor, no mercado acionista português, no período de 2009 e 2010. 

 

1.4. Objetivo 

 

Verificar a existência de desempenhos superiores de carteiras de ações de empresas 

constituídas pela aplicação do método de Elton-Gruber em relação a carteira de mercado, de 

ações que compunham o PSI20, no período de 2009 e 2010. 

 

1.5. Limitações de Pesquisa 

 

A limitação deste trabalho é a realização da pesquisa utilizando-se dados históricos 

disponíveis no mercado acionista português, no período de 2009 e 2010. 

 

Existem outras formas de avaliar a relação entre desempenho de empresas e sustentabilidade, 

não abordadas nesta dissertação, tais como a relação entre ações sociais realizadas, medidos 

com base em instrumentos específicos (ex: Balanço Social), e os resultados económico-

financeiros auferidos (ex. Lucro, EBITDA e rentabilidade). Além do mais, os preços das 
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ações, como dito no item 2.3 (A hipótese de mercado eficiente), podem ser influenciados por 

outros fatores além do modelo de gestão da companhia e a utilização ou não de práticas de 

sustentabilidade. 

 

1.6. Estruturação do Trabalho 

 

Esta dissertação está organizada em cinco capítulos: 1- Introdução; 2- Revisão da 

Bibliografia; 3- Metodologia; 4 – Resultados Obtidos e Análise; 5 – Conclusão. 

 

No capítulo 1, é feito um breve enquadramento e são apresentados o problema de pesquisa, a 

justificativa do tema que demonstra a importância do tema escolhido, o objectivo do estudo e 

as suas limitações. 

 

No capítulo 2, será feito uma referência aos conceitos e ideias defendidas por certos autores 

quanto ao tema abordado e aos modelos dos ativos financeiros. A Responsabilidade Social 

Empresarial também será focada, assim como a sua importância no actual cenário económico. 

 

No capítulo 3, inicia-se com a definição do Teste de Corridas que tem como objectivo 

verificar a aleatoriedade de uma série temporal. Em seguida, é apresentada uma avaliação das 

ações pelo método do CAPM, para depois se proceder a exemplificação e construção da 

carteira de ações pelo modelo de Elton-Gruber, a quantificação dos índices de desempenho de 

Sharpe e de Treynor, no período de 2009 e 2010. 

 

No capítulo 4, irá fazer-se uma análise aos resultados empíricos deste estudo.  

 

Finalmente, no capítulo 5, irá fazer-se considerações finais sobre os resultados obtidos. 
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II.  Revisão Bibliográfica 

 

2.1. Bolsa de Valores 

 

2.1.1. Origem da Bolsa de Valores 

 

A definição histórica sobre a origem da bolsa de valores não é clara, a informação que existe 

mostra-nos que ela surgiu em épocas distantes a partir de atribuições que não estavam 

relacionadas com valores mobiliários. No entanto, o que interessa reter é o comportamento 

dos mercados que se assemelhava ao atual procedimento comercial das bolsas, existia 

negociação feita por voz, que superava barreiras linguísticas e ideologias. Há quem faça 

remontar a origem da Bolsa de Valores, numa forma mais simples, ao período do Império 

Romano. As transacções tinham lugar na cidade de Roma, mais precisamente no Forum, perto 

do templo de Castor, sendo elas feitas ao ar livre. 

 

O significado da palavra “bolsa”, em termos comerciais e financeiros, teve origem na cidade 

de Bruges na Bélgica onde eram realizadas assembleias na casa de Van der Beurse, 

traduzindo-se numa reunião de pessoas com o propósito de realizar negócios. Com o 

desenrolar do tempo, o nome “Beurse” vulgarizou-se por toda a Europa, daí deriva a palavra 

portuguesa “Bolsa”. Já Joseph de la Veja, em 1688, dos primeiros narradores a relatar a 

história da Bolsas, diz-nos que a bolsa é uma praça que em seu redor apresenta um conjunto 

de pilares e que encerra em si um conjunto de mercadores tal e qual como numa bolsa. 

 

Entre outros, a palavra bolsa assume diversos significados, representando histórias sobre os 

hábitos do comércio, que acabam por caracterizar a Bolsa como: (1) uma reunião de 

interessados em fazer negócios, (2) um local de reuniões dessa natureza, (3) um conjunto dos 

negócios realizados, ou (4) a própria instituição Bolsa de Valores. 

 

De entre as bolsas de valores existentes destacam-se as de Nova Iorque (Wall Street), de 

Londres, de Paris, de Frankfurt e de Tóquio. A nível nacional temos a Bolsa de Valores de 

Lisboa (BVL), que surgiu a 1 de Janeiro de 1969, data em que foi realizada a instalação da 

Bolsa de Lisboa, ou a nomeada Assembleia dos Homens de Negócio, a horas de praça, na 
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Praça do Comércio, simultaneamente importantes organizações ligadas ao comércio da 

Capital. 

 

2.1.2. Conceito de Bolsa de Valores 

 

A Bolsa de Valores pode ser definida como sendo uma instituição constituída por uma 

associação civil, sem fins lucrativos, composta por corretoras que negoceiam a compra e 

venda de títulos e valores mobiliários, por meio de corretores. Além disso, tem atividade de 

auto-regulação que visa preservar elevados padrões éticos de negociação, e divulgar as 

operações executadas com rapidez, amplitude e detalhes. 

 

A “Bolsa de Valores” refere-se ao mercado no qual são efectuadas diariamente as transações 

públicas de valores mobiliários tais como as ações, obrigações e os fundos. Constitui um 

mercado secundário de negociação de títulos existentes. Além de seu papel básico de oferecer 

um mercado para a cotação dos títulos nelas registrados, orientar e fiscalizar os serviços 

prestados por seus intermediários, facilitar a divulgação constante de informações sobre as 

empresas e sobre os negócios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam 

liquidez às aplicações de médio e longo prazo, por intermédio de um mercado contínuo, 

representado por seus pregões diários. 

 

A bolsa de valores assume um papel importante na função económica já que permite a 

afetação de poupanças ao investimento produtivo, e dessa forma garante uma diversidade de 

fontes de financiamento das empresas. A função da bolsa é proporcional liquidez. Nem todos 

os agentes estão autorizados para operar na bolsa, apenas os corretores são credenciados para 

o fazer.  

 

“ A Bolsa não é nada mais que um sítio onde compradores e vendedores de títulos 

(securities) – ações, outros produtos financeiros, como obrigações, e acima de tudo, 

hoje em dia, Derivados – se encontram para os transaccionarem, sítio esse que 

oferece todos os meios para que tal se possa realizar com a maior eficiência e 

verdade” (Matos, F., A Bolsa para Iniciados, 2009, p. 43). 

 

“A bolsa é o mercado em que se compram e vendem ações.” (Pinheiro, 2005).  
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Qualquer pessoa física pode entrar na bolsa de valores para negociar ações, basta abrir conta 

em alguma corretora. As corretoras são empresas autorizadas a negociar nas bolsas de valores, 

autorizadas pelo Banco Central e pela Comissão de Mercados de Valores Mobiliários 

(CMVM). Somente as corretoras possuem exclusividade na operação de compra e venda. Por 

acompanharem o mercado a todo o tempo, avaliando os principais acontecimentos, as 

empresas que estão progredindo e os fatores que podem gerar mudanças de cenário, as 

corretoras prestam um serviço essencial aos investidores. A Corretora de Valores é a 

instituição que compra e vende ações para nós. A abertura de uma conta é simples, 

necessitando apenas de preenchimento de um cadastro e declarando informações do seu 

património, que é exigência da CMVM. A partir daí, qualquer pessoa pode investir na bolsa 

de valores. Pode-se investir em três tipos de mercado: a termo, de opções e à vista. (Cerbasi, 

2008). 

 

A Bolsa de Valores portuguesa é regulamentada por uma entidade, a Comissão do Mercado 

de Valores Mobiliários (CMVM). Esta entidade reguladora apresenta funções específicas 

como: assegurar a transmissão de informação adequada àqueles que possuem valores 

mobiliários e ao público em geral; tomar decisões a cerca da admissão dos valores às cotações 

oficiais; regulamentar, supervisionar e fiscalizar o mercado. 

 

2.2. Ações 

 

O conceito de valor mobiliário passou por um longo caminho até ser considerado no nosso 

sistema legal. Esse caminho teve início com a criação do Banco Central do Brasil, em 1964, 

corporificando-se um ano depois, através da Lei nº. 4.728/65, sendo responsável por 

disciplinar e desenvolver o mercado de capitais, seguindo a política traçada pelo Conselho 

Monetário Nacional. O crescimento acentuado do mercado de valores mobiliários, que se 

verificou a partir de 1969, motivou a alteração das sociedades por ações e do surgimento da 

Comissão de Valores Mobiliários em 1976, surgindo a expressão de valor mobiliário. As 

ações são valores mobiliários, assim como são: as obrigações; os títulos de participação; as 

unidades de participação em instituições de investimento coletivo; os direitos à subscrição, à 

aquisição ou à alienação de valores mobiliários emitidos de modo autónomo e os direitos de 

destacados as ações e das unidades de participação em instituições de investimento coletivo, 

desde que abranja todo a emissão ou esteja previsto no ato da emissão. 
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Para Fortuna (2005), a Comissão de Valores Mobiliários é o órgão responsável direto pelo 

mercado de capitais, tendo grande influência por se tratar do órgão regulador. Já Pinheiro 

(2005) define como objetivos da Comissão de Valores Mobiliários: fiscalizar e regularizar o 

mercado de títulos de renda variável; disciplinar e fiscalizar a emissão e a distribuição de 

valores mobiliários no mercado; negociar e intermediar no mercado de valores mobiliários; 

organização, funcionamento e operação das bolsas de valores. 

 

A ação é um título representativo de uma fração da propriedade, ou capital social, de uma 

determinada empresa, sendo que estas têm de possuir como caráter jurídico o de sociedade 

anónima (Nunes, 2007). As ações, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que 

confiram a seus titulares, são ordinárias, preferenciais ou de fruição. Todas as ações devem 

ser emitidas e circular sob a forma nominativa. Ao titular de ações é atribuída a designação de 

acionista. Este possui como direito a participação em Assembleias Gerais, assim como, 

receber parte dos lucros, ou dividendos, que serão distribuídos e que lhe são proporcionais. 

No caso de liquidação da empresa, o acionista detém o direito de receber uma parte do valor 

residual da empresa. (Nunes, 2007). 

 

Nunes (2007) refere que existem várias tipologias de ações, que se distinguem quanto à sua 

propriedade, quanto aos direitos que conferem e quanto à sua volatilidade na bolsa. Assim, 

quanto à propriedade, temos a ação ao portador, registada em nome do proprietário, sendo a 

titularidade determinada pela detenção física do título; e a ação nominativa, que só pode ser 

transmitida a terceiros se for alterado o registo de propriedade. Quanto aos direitos que 

conferem, existe a ação ordinária/corrente, que confere ao detentor parcela da propriedade da 

empresa, o direito a votar, e a ser remunerado com o pagamento de dividendos conforme os 

lucros obtidos pela empresa; a ação preferencial, que é uma taxa pré-definida de dividendos, 

superior ao pago a quem detém ações ordinárias e com preferência sobre estas quanto ao 

pagamento de dividendos e liquidação de ativos, mas não oferece direito de voto. Quanto à 

volatilidade, as ações são distinguidas em três tipos: ação agressiva/volátil, por possuir 

flutuações superiores às restantes do mercado, tendo coeficientes beta superiores a unidade; a 

ação defensiva, que apresenta flutuações inferiores ao conjunto de mercado, tendo 

coeficientes beta inferiores a unidade; e por fim, a ação high flyer, que se caracteriza por ser 

uma ação excessivamente valorizada e especulativa. 
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Quanto ao valor da ação, existe três noções distintas: valor nominal, valor contabilístico e 

valor de mercado. O valor nominal é uma medida contabilística, que representa a valia da 

parte social, no momento da constituição da sociedade. O valor contabilístico resulta do valor 

que, em termos de balanço, uma empresa vale, a dividir pelo número de ações em circulação. 

O valor de mercado resulta do jogo da bolsa e está sujeito à lei da procura e oferta, sendo esse 

o valor que interessa ao investidor, pois é o preço da ação. O preço da ação está sujeito as 

flutuações dos preços do mercado, da procura e da oferta. Podemos enumerar alguns 

exemplos para o aumento da procura de ações: início de empreendimentos lucrativos; subida 

do valor dos bens da empresa; abundância de dinheiro no mercado; fusão entre duas empresas 

(pressupõe existência de administração mais eficiente); decisão dos dividendos, motivada pelo 

crescimento do lucro anual e OPA sobre outra empresa considerada boa. Quanto a exemplos 

de aumento da oferta de ações temos: menores lucros; descida do valor dos bens da empresa; 

escassez de dinheiro no mercado e instabilidade política. (Cardoso, J., p. 26-28). Assim sendo, 

as forças principais tendentes a provocar movimentos gerais nos preços das ações são: 

acidentes catastróficos, greves, receios devidos a incertezas do sistema financeiro e de 

instabilidade política, abundância ou escassez de dinheiro no mercado. (Cardozo, J., p. 29). 

 

2.3. Risco e Retorno 

 

O investimento no mercado financeiro requer o conhecimento de três conceitos fundamentais, 

incerteza, retorno e risco. Existe alguma confusão entre a palavra risco e a sua associação com 

a ideia de perda, no entanto, esta pressuposição não é real. O risco e a probabilidade de tal 

ocorrer é exactamente igual para a ocorrência de uma perda ou de um ganho (Soares, 2008). 

 

Solomon e Pringle (1981 apud Securato, 1996) definem o risco como o grau de incerteza 

relativamente a um evento. A este conceito se associa a probabilidade, a dados eventos não 

certos, ou seja, não acontecerão com 100% de certeza, apresentam certo grau de incerteza e, 

portanto, correspondente a probabilidade de ocorrência do evento. 

 

Existe alguma incerteza relativa aos fluxos financeiros que o investimento feito gerará, como  

tal, a análise do investimento surge como uma previsão que procura antecipar o futuro 

associado à implementação de tal projeto. Dado que o ser humano não tem a capacidade de 

antecipar com certeza o futuro, terá sempre de lidar com essa incerteza inerente à previsão do 

futuro. A empresa deve conseguir ultrapassar esta debilidade estrutural que advém para a 
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ferramenta de análise da existência da incerteza e fá-lo-á tendo noção do risco. Falamos aqui 

de dois conceitos, a incerteza relacionada com as probabilidades de ocorrências futuras, e o 

risco, relativo às estimativas dessas mesmas probabilidades (Soares, 2008). 

 

Resumidamente, o risco, na área de finanças, é definido como sendo “a probabilidade de 

receber um retorno de um investimento, muito diferente do retorno esperado” (Damodaran, 

2001). A designação de risco encerra em si a possibilidade de prejuízo financeiro ou, mais 

formalmente, a variabilidade de retornos associada a determinado ativo. Assim, a relação 

risco/retorno tem um papel fundamental na determinação do destino dado ao capital privado, 

assim, a relação coerente entre estas duas variáveis constitui um atrativo para o investimento 

(Gitman, 2004). Cabe sempre ao investidor analisar se é proveitoso correr determinado risco 

tendo a possibilidade de obter determinada rentabilidade. Tendencialmente, quanto maior o 

risco, maior a volatilidade da rentabilidade, isto é, maiores poderão ser as perdas ou os ganhos 

do investimento realizado.  

 

Algumas variáveis mostram-se altamente correlacionadas ao desempenho das acções 

negociadas nas Bolsas de Valores de todo o mundo. Alguns fatores macroeconómicos, 

nomeadamente a taxa interna de juros, inflação e outros também podem influenciar o 

desempenho dos investidores estrangeiros, servindo de indicadores para demonstrar a solidez 

das economias internas de cada país. O Risco-País é uma dessas variáveis. Segundo o Banco 

Central (BACEN, 2008), “ o Risco-País é um indicador que busca expressar, de forma 

objetiva, o risco a que os investidores estrangeiros estão submetidos quando investem no 

país”. 

 

O risco é algo que está presente nas operações realizadas no mercado financeiro e cobre os 

quatro grandes grupos apresentados na figura, o risco de mercado, o risco operacional, o risco 

de crédito, e por fim, o risco legal. 

 

 

 

 

 

 

Risco de 

Mercado 

Risco 

Operacional 

Risco de 

Crédito 

Risco Legal 

       Figura 1. Tipos de Risco. Fonte: Júnior (1993). 
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O risco de mercado está directamente relacionado com o preço do ativo conforme as 

condições do mercado. O entendimento e medição de possíveis perdas como consequências 

das flutuações do mercado devem ser feitos recorrendo à identificação e quantificação das 

volatilidades e correlações dos fatores interferem com a dinâmica do preço do ativo. Dentro 

do risco de mercado há quatro grandes sectores, o risco de mercado do detentor, o risco de 

mercado do câmbio, o risco de mercado de juros e por último o risco de mercado das 

commodities. 

 

O risco operacional diz respeito às perdas que resultam de sistemas ou controlos inadequados, 

falhas na gestão e dos erros humanos. No seio do risco operacional existem outros três tipos 

de risco, o risco organizacional, o risco de operações e o risco de pessoal. 

 

O risco de crédito refere-se à existência de perdas quando um dos contratantes não cumpre 

com os seus compromissos. Também este tipo de risco se subdivide em três grupos menores, 

o risco do país, o risco político e o risco de falha no pagamento. 

 

Por último, o risco legal que comporta as perdas de um contracto que não pode ser legalmente 

amparado, e diz respeito a perdas por falta de documentação, insolvência, ilegalidade, falta de 

representatividade do negociador, entre outros. 

 

Segundo Damodoran (2003), a mensuração e a recompensa ao risco são fatores fundamentais 

em cada decisão de investimento “desde a alocação de ativos até a avaliação”. 

 

Para Zvi, Kane e Marcus (2000), os investidores diferem nas suas escolhas de investimento 

porque diferem na disposição de substituir o retorno esperado com o risco. A disposição em 

aceitar riscos maiores para obter retornos esperados maiores é entendida como sendo a 

tolerância ao risco do investidor, assim como as atitudes para com o risco devem ser 

entendidas através do conceito de aversão ao risco do investidor, ou relutância em aceitar o 

risco. 

 

Securato (1996) estabelece três elementos que antecedem a tomada de decisão do investidor 

quanto ao investimento: 1 - Experiência (conjunto de situações vividas por uma pessoa); 2 - 

Julgamento (postura objetiva na realização de um trabalho, de forma a se tomar decisão de 
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boa qualidade ao invés de se procurar a ótima; 3 – Ambiente (deve ser analisado em dois 

aspetos, antes e depois da decisão. Antes da decisão é importante a diversificação do fluxo de 

informações e a consciência do grupo que decide em relação à sua cultura. O pós-decisão 

deve levar em conta que as decisões poderão afetar as pessoas, suas crenças, opiniões e 

conceitos pré-estabelecidos). 

 

O retorno poderá ser compreendido como o capital obtido no final do investimento. No 

entanto, não existem certezas quanto ao retorno que será realmente obtido no término do 

período em que se realizou o investimento (Júnior, 1993). 

 

A literatura apresenta a relação risco-retorno afirmando que para aplicações com idêntico 

nível de remuneração esperada a partida, um agente racional e avesso ao risco escolherá 

sempre o que tiver um menor risco. Para as restantes situações a racionalidade do agente 

impõe que a opção por aplicações de mais elevado risco tenha associada expetativas de 

remuneração que compensem esse acréscimo de risco. Portanto, o risco está extremamente 

ligado ao perfil de risco do investidor, isto é, na sua preferência pessoal por mais risco e maior 

rendibilidade (Soares, 2008). 

 

A tendência tem observado que quanto maior for o período do investimento, menor é o risco 

de prejuízos na bolsa de valores. Quanto mais diversificada for a carteira das ações, menor 

será o risco. Analisando as ações através de análises fundamentalistas e técnicas, o risco 

diminui mais, com bons retornos para os pequenos investidores. 

 

2.4. Perfil do Investidor 

 

O perfil de um investidor designa quais as melhores opções de mercado que aquele investidor 

pode utilizar a fim de melhor balancear probabilidade de rentabilidade e probabilidade de 

risco. Desta forma, o perfil de um investidor determina quais os riscos (e consequentemente, 

quais os tipos de investimentos) que ele estará disposto a assumir a fim de conseguir aumentar 

o seu potencial de ganhar (ou perder) em suas operações. O perfil do investidor assume 

extrema importância, ele é composto por características pessoais que podem apresentar uma 

enorme diversidade e que influenciam o processo de tomada de decisão nos investimentos. 

Alguns fatores tais como as experiências vivenciadas, a personalidade e as circunstâncias 
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pessoais poderão determinar as decisões financeiras tomadas pelo investidor. Assim, Thaler 

(1999) refere que é importante que o próprio investidor tenha consciência do seu perfil, por 

forma a neutralizar influências negativas e a tomar decisões ótimas. 

 

Segundo Thaler (1999) é possível entender melhor a forma como funciona o mercado 

financeiro se tentarmos compreender o elemento humano, ou seja, o investidor. Este autor 

distingue duas classes de investidores, os racionais e os quase-racionais, em que os últimos 

fazem por tomar boas decisões de investimento continuando a cometer erros previsíveis. Estes 

erros, segundo Thaler (1999), são consequência de falhas no processo racional que se dão por 

interferência de motivações internas do homem.  

 

O perfil do investidor contempla a tolerância psicológica do mesmo ao risco, a situação 

financeira e a preparação prévia enquanto investidor. Este perfil é traçado pelos bancos antes 

de oferecer os produtos, utilizando um questionário que avalia em quais dos grupos encaixa o 

investidor. Assim, existem três tipos de perfis aceites no mercado financeiro: 

o Conservador: não gosta de correr riscos, não está disposto em aplicar dinheiro em 

investimentos que oscilam. Procura preservar o seu património. 

o Moderado: é típico do investidor que está disposto a correr pouco risco para que possa 

obter maior rentabilidade. Está disposto a aplicar uma parte significativa do seu dinheiro 

em investimentos que sofrem grandes oscilações. No entanto, restante parte do seu 

dinheiro está destinado a aplicações mais seguras. 

o Agressivo: característico do investidor que está disposto a correr riscos por forma a obter a 

maior rentabilidade possível para o dinheiro aplicado. Aplica a maior parcela do seu 

dinheiro em aplicações sujeitas a grandes oscilações. 

 

Sinteticamente pode determinar-se o perfil do investidor analisando o seu comportamento 

relativamente ao ganho e ao risco. Consideram-se agressivos os indivíduos que preferem 

maior ganho embora ele ofereça um risco superior. Já os investidores conservadores 

caracterizam-se por não admitirem a sujeição a riscos, preferem ganhar menos desde que 

consigam garantir algum retorno. 

 

2.5.  Métodos/Rácios contabilísticos 
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2.5.1. PER (Price to Earnings Ratio) 

 

O Price / Earnings Ratio (normalmente designado por P/E ou PER) é um indicador utilizado 

para analisar o valor de uma ação. Representa a relação entre o seu preço e os lucros da 

empresa. Quanto mais elevado for o seu valor, mais cara deverá estar a ação (e, como tal, 

menos atrativa) e vice-versa. (Analista Financeiro, 2012). 

 

O PER, ou múltiplo dos resultados líquidos, é um dos múltiplos mais utilizados no mercado 

financeiro quando se pretende fazer a avaliação de uma empresa por comparação com o 

mercado. A fórmula que descreve o PER é igual ao preço de cotação (P) dividido pelo 

resultado por acção (RPA). Os resultados líquidos obtidos devem sofrer um ajustamento, e o 

número de ações podem ser com ou sem diluição. 

 

 

 

 

 

 

O PER tem limitações e devem ser conhecidas do investidor: denominador - lucros da 

empresa - é naturalmente susceptível de manipulação; diz muito pouco sobre o valor de uma 

ação; lucros da empresa por ação são calculados por referência aos últimos doze meses, dando 

apenas uma visão limitada da empresa, uma vez que não tem em conta as projeções para o 

futuro. 

 

“O alcance do PER é indicar o número de anos necessários ao investidor para 

recuperar o investimento, se os lucros, se mantiverem hipoteticamente constantes 

nos anos subsequentes.” (Matos, F., p.69). 

 

2.5.2. PBV (Price Book Value) 

 

O PBV é a relação entre cotação e Valor Contabilístico ou Book Value ou Situação Líquida 

por ação. Indica o quanto a cotação está acima do valor patrimonial da empresa. Se 

obtivermos um PBV inferior 1 as ações da empresa são vendidas a um valor inferior ao 

Equação 1. Price Earnigs to Ratio 
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contabilístico, mas se PBV for superior a 1, significa que as ações da empresa têm um valor 

de venda superior ao contabilístico. (Carvalho das Neves, J., 1992). 

 

 

 

 

 

O PBV é um rácio utilizado para comprar empresas que operam no mesmo sector, sendo que 

a possibilidade de comparação é dada pela semelhança que ambas possuem em termos de 

competitividade, antiguidade, tipos de tecnologias utilizadas, estrutura financeira, estrutura de 

ativos, estrutura de recursos humanos, níveis de produtividade, sujeição a condições iguais no 

que respeita à economia, inflação e taxa de câmbio, entre outros. 

 

2.5.3. DY (Dividend Yield) 

 

O DY foi dos indicadores utilizados nos EUA, num período de “exuberância irracional”, para 

se corrobar a tese de que o risco de crash era iminente e que as ações estariam 

sobrevalorizadas (caras). Esta preocupação surgiu pelo facto do índice de dividendos/preço ou 

dividend yield teria decaído a seus níveis mais baixos o que implicaria que os preços das 

ações estariam muito elevados (Kramer, 1997:24). 

 

O DY expressa-se em termos de percentagem e corresponde ao rendimento que é obtido de 

imediato do dividendo relativamente ao investimento efectuado, através da divisão do 

dividendo pela cotação da ação. 

 

 

 

A evidência empírica é incapaz de sugerir que as ações de altos dividend yield tendem a 

possuir maiores ou menores taxas de retorno que as ações de baixo ou zero yield. 

 

2.6. Modelos de Avaliação dos Ativos Financeiros 

 

2.6.1. A Moderna Teoria de Portfólio 

        Equação 2. Price Book Value. 

Equação 3. Dividend Yield. 
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Vários estudos têm sido realizados, desde o início do século XX, com o intuito de consolidar 

técnicas alternativas para a seleção de investimentos. Graham e Dodd (1934), através do livro 

Security Analysis, afirmam que o futuro não pode ser prognosticado e são contra estimar 

retornos futuros com base em tendências passadas. Eles abordam técnicas de análise de 

balanços e critérios para a seleção de alternativas de investimentos em ações, transformando o 

estudo numa base fundamentalista. 

 

A Teoria Moderna dos Portfólios (TMP) foi originalmente desenvolvida por Harry 

Markowitz, que tentava calcular como construir portfólios de ações com altas expectativas de 

retorno para determinado risco ou baixas possibilidades de risco para determinadas taxas de 

retorno e, publicada num trabalho no Journal of Finance, em 1952. 

 

A teoria referida, Teoria Moderna dos Portfólios está assente em quatro pressupostos 

principais: i) Perante dois investimentos com a mesma taxa de retorno, o investidor racional 

irá preferir o que tiver menor taxa de risco. Portanto, os investimentos com maior risco devem 

ter maiores taxas de retorno; ii) Diversificar é necessário para que haja uma diminuição do 

risco causado pela exposição a um único investimento; iii) Não se procura risco zero, procura-

se o menor risco possível que traga o maior retorno possível. Devem ser tomados riscos desde 

que se obtenham grandes recompensas; iv) Não pode existir uma correlação de 100% entre os 

investimentos, isto é, não convém comprar ações da mesma entidade (Forbes, 2009). 

 

O autor determina que o retorno esperado de uma carteira identifica-se pela média ponderada 

das taxas de retorno esperadas dos activos que compõem essa carteira de activos (primeira 

fórmula). E afirma ainda que o risco de uma carteira é medido pela variância ou desvio padrão 

dos ativos que lhe pertencem (segunda fórmula).  

 

 

 

 

 

 

Securato (1997a) ressaltou a importância da consideração da covariância (ou correlação), ao 

afirmar que, antes do trabalho pioneiro de Markowitz (1952), o raciocínio intuitivo associava 

Equação 4. Retorno e Risco da Carteira (Modelo de Markowitz). 
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a relação entre risco e retorno a uma reta, como se os ativos fossem perfeitamente 

correlacionados. 

 

De acordo com o autor e a sua teoria, os investidores racionais devem desenvolver uma 

estratégia de diversificação dos instrumentos por forma a reduzir o risco e a aumentar o 

retorno. Markowitz (1952) afirma que os investidores deverão efectuar uma seleção centrada 

nas características gerais de risco e recompensa dos portfólios, em vez de apenas colecionar 

um conjunto de portfólios com valores mobiliários caracterizados por ofertas de risco e 

recompensa atraentes. 

 

Sendo a relação hiperbólica e considerando-se apenas dois ativos, pode-se perceber que, à 

medida que a correlação entre os ativos diminui, ocorre um aumento do benefício da relação 

entre risco e retorno, isto é, diminuem-se os riscos para um mesmo nível de retorno anterior, 

ou aumentam-se os retornos esperados para um mesmo nível anterior de risco. 

 

A diversificação entre ações com baixas correlações entre os retornos dos títulos minimiza o 

risco da carteira conforme a figura 1 abaixo que exibe o retorno esperando x desvio-padrão do 

retorno de uma carteira que possui apenas dois títulos. 

 

À medida que o coeficiente de correlação (p) é reduzido, o risco para determinado nível de 

retorno diminui podendo até chegar a zero quando a correlação for -1. Ou seja, ocorre o 

benefício da diversificação, aumentada o retorno para um mesmo nível de risco, ou 

diminuindo o risco para igual nível de retorno. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2. Representação Gráfica dos Efeitos da Diversidade 
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2.6.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

 

Testes da eficiência de mercado que envolvam ativos financeiros com diferentes níveis de 

risco precisariam de fazer considerações sobre a relação entre retornos e riscos analisados, 

sendo necessário empregar um modelo de avaliação de ativos. O CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) é um dos pincipais modelos utilizados na análise conjunta de risco e retorno, 

desenvolvido por William Sharpe, com base nas idéias de seu professor, Markowitz, 

apresentadas no artigo “Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions 

of risk”, publicado no The Journal of Finance em setembro de 1964.  

 

O modelo de avaliação de ativos financeiros, ou CAPM (Capital Asset Pricing Model), é 

referido por Corrêa (1997) citado em Limão, Cardoso e Souza (2001) um dos modelos mais 

tradicionais na área das finanças desenvolvido de forma separada por três autores, Sharpe, 

Lintner e Monsin. 

 

O modelo de precificação de ativos de capital, conhecido por CAPM, foi concedido por 

Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) e Mossin (1966), com o intuito de avaliar o 

comportamento dos ativos no mercado, abstraindo-se de certos problemas ligados à realidade, 

simplificando o mundo real, e focando-se no risco e seus efeitos sobre os preços praticados no 

mercado. O CAPM depende do grau de exatidão de suas previsões. O seu uso é uma 

indicação de que as suas previsões são razoáveis. Assim sendo, a expressão de avaliação dos 

ativos é dada pela seguinte formulação: 

 

 

 

Onde: E(Ri) = taxa de retorno de um ativo em situação de equilíbrio; 

           RF = taxa livre de risco; 

           β = coeficiente beta ou risco sistemático; 

           E(RM) = taxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado. 

 

Gitman (1997) afirma que o CAPM foi criado sob a hipótese de mercado em equilíbrio, ou 

mercado de capitais eficiente, pois alguns investidores têm acesso a todo o tipo de 

informações, são racionais e têm expetativas homogéneas quando da tomada de decisão sobre 

     Equação 5. Expressão do CAPM. 
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a aplicação em um ou outro ativo. O CAPM busca demonstrar o relacionamento da 

rentabilidade esperada de um ativo num mercado em equilíbrio, com o risco não 

diversificável demonstrado pelo coeficiente beta. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Alcântara (1981) ressalta que o gráfico, conforme expresso pela figura 3, é uma forma de 

caracterizar a relação entre o retorno esperado e o risco de um ativo através da linha de 

mercado de capitais (LMC). A reta pode ser vista como a relação entre a covariância das taxas 

de retorno de uma ação com taxas de retorno de mercado. Nesse caso, a covariância é usada 

como medida de risco de uma ação e avalia de que forma as taxas de retorno dessa ação se 

comportam frente às taxas de retorno do mercado. 

 

Conforme gráfico, as carteiras correspondentes a pontos situados sobre a reta LMC dominam 

as carteiras situadas sobre a fronteira eficiente, significando que para um mesmo nível de 

risco, pode-se obter um maior retorno esperado E(Ri), ou para um mesmo nível de retorno 

esperado obter um menor risco. Tendo em conta as principais hipóteses do modelo CAPM, 

expostas por Damodoran (2000, p. 69), os investidores irão preferir as carteiras situadas sobre 

tal linha, uma vez que uma das hipóteses assenta no fato de que os investidores baseiam-se 

unicamente nos retornos esperados e no risco. 

 

Bodie (2000, p. 223) afirma que a linha de mercado de capitais (LMC) fornece um nível de 

referência para a avaliação do desempenho de determinado ativo. Dado o risco de um 

investimento, medido pelo seu beta, a LMC fornece a taxa de retorno exigida que irá 

compensar os investidores pelo risco do investimento, assim como do valor monetário no 

tempo. 

 

                 Figura 3. Representação Gráfica da Linha LMC 
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Tosta de Sá (1999) interpreta que o beta nada mais é que o coeficiente de regressão da recta 

que melhor ajusta o retorno de um título com o ganho da carteira do mercado; ou seja, é um 

indicador que mede como reage o preço de um título às oscilações do índice representativo de 

seu mercado. 

 

 

 

Onde: βi = coeficiente beta ou risco sistemático; 

           Cov (RM, Ri) = covariância entre as taxas de retorno do ativo individual e as taxas de 

retorno do mercado; 

           σ
2
RM = variância ou risco das taxas de retorno do mercado. 

 

No cálculo do CAPM, o coeficiente beta representa uma medição do risco sistemático tanto 

para ativos individuais como para carteiras. Quanto maior o beta maior será o prémio de risco 

e por consequência maior será o retorno exigido. O mesmo autor citado por Limão, Cardoso e 

Souza (2001), afirma que o prémio de risco assumido não depende do risco total ou do risco 

individual, ele é dependente da sua relação com o mercado pois este é responsável por 

sustentar todo o agregado de riscos proporcionados por todos os ativos existentes.  

 

Se o ativo apresentar um beta superior a unidade (β>1), o ativo pode ser visto como agressivo, 

ou seja, à medida que o mercado estiver em alta (baixa), o preço do ativo se elevará (reduzirá) 

mais que proporcionalmente. Se o ativo apresentar um beta inferior a unidade (β<1), o ativo 

pode ser visto como defensivo, ou seja, à medida que o mercado estive em baixa (alta), o 

preço do ativo sofrerá uma baixa (alta) menos que proporcional. Se o beta for igual a unidade  

(β=1), considera-se o ativo como sendo neutro, ou seja, existe uma correlação perfeita entre  

as taxas de retorno do mercado e as taxas de retorno do ativo individual. 

 

Para Damodaran (2003), o CAPM é construído sobre a premissa de que a variância de 

retornos é a medida de risco apropriada, mas somente a variação que é não-diversificável é 

recompensada. O CAPM mede essa variância não-diversificável utilizando uma estimativa 

beta; ou seja, no CAPM mede-se o investimento em duas dimensões: o rendimento esperado 

sobre o investimento que nada mais é do que a recompensa por essa aplicação, e a variância 

nos ganhos esperados, que reflecte o risco existente no investimento. A variância mede e 

diferença entre os retornos efetivos e os esperados, podendo essa medida ser capturada 

     Equação 6. Beta de um Título. 
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estatisticamente na distribuição dos ganhos. No caso de existirem dois investimentos com o 

mesmo desvio-padrão, porém com retornos esperados diferentes, o investidor optará por 

aquele com ganho esperado mais elevado. 

 

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o retorno esperado de um título é a medida correta da 

contribuição dele ao rendimento esperado da carteira. Entretanto, nem a variância, nem o 

desvio padrão dos ganhos do título são medidas apropriadas da contribuição do papel ao risco 

da carteira. Essa contribuição é medida mais corretamente pela covariância. 

 

Segundo Sá (1999, p.121), o CAPM conduz a uma situação de maior importância no que se 

refere à preferência pelo risco de investidores avessos ao risco. Os investidores, tendo em 

vista adequar a sua preferência pelo risco, combinam em uma carteira de títulos de renda fixa 

sem risco e a carteira de mercado com risco. Sendo assim, um investidor que seja avesso ao 

risco investirá apenas no título livre de risco (Rf); um investidor com médio grau de aversão 

ao risco dividirá o investimento entre o título livre de risco e a carteira de mercado; um 

investidor propenso ao risco investirá tudo na carteira de mercado, tomando recursos 

emprestados do título de risco para juntar aos seus recursos próprios. 

 

Certos estudos criticam a validade do CAPM. Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e 

MacBeth (1973), testaram o referido modelo usando para o efeito carteiras inteligentes para 

diminuir o risco não sistemático, no qual segundo eles não estava muito bem explicado na 

teoria de Sharpe (1964). No entanto, estes testes não obtiveram o devido sucesso, 

impossibilitando a validação do CAPM. 

 

Segundo Roll (1977), se a verdadeira carteira de mercado não pode ser observada, o CAPM é 

necessariamente não-estável. De acordo com Fama e French (1992), se o investidor tem 

controlo sobre alguns dados como, por exemplo, o tamanho da empresa e também sobre o 

coeficiente de valor de mercado para valor contábil, o beta da empresa (risco sistemático) em 

nada contribui para a previsão de retornos futuros. 

 

2.6.3. Contribuições de Elton e Gruber 

 

Edwin Elton e Martin Gruber (1995) desenvolveram um modelo de seleção de carteiras  
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ótimas para investir, tendo por objetivo simplificar a didática nos cálculos e na composição de 

uma de uma carteira de investimento. Estes autores trouxeram a possibilidade de ver, 

pormenorizadamente, um método adequado, se aceitarmos o Modelo de Índice Único, de 

Sharpe, como uma forma eficaz de descrever a estrutura da co-variância entre as taxas de 

retorno dos ativos. Elton-Gruber utilizam como parâmetro para a otimização da seleção de 

ações o Índice de Atractividade. Este está diretamente relacionado com o seu retorno 

excessivo em relativamente ao seu risco não diversificável. Para um determinado período de 

tempo, o modelo dos autores apresenta as seguintes varáveis: 

 

 

 

 

 

 

O procedimento segue três etapas. Na primeira etapa calcula-se o retorno esperado por ação 

em percentuais (Ri), seus respectivos retornos (Ri – RF), betas (βi) e o Índice de Atratividade 

(Ri – RF) / βi, que é o retorno excessivo dividido pelo beta de cada ação. 

 

 

 

 

O valor identifica a diferença entre o retorno esperado da ação e o retorno do título sem risco, 

que o investidor recebe por incorrer em risco (Elton et al., 2004). Assim, percebe-se que, se 

um determinado título participa da carteira, todos que apresentarem excedentes de retorno 

sobre o beta maiores também deverão compor a carteira. 

 

Segundo Tosta de Sá (1999, p.103), no Índice de Atractividade (IA), o investidor não pode 

esperar ser remunerado pelo seu investimento por assumir um risco diversificável (σei), dado 

que esse risco possivelmente será eliminado por um processo de diversificação eficiente. 

Logo, o investidor só pode exigir uma remuneração adicional sobre a rentabilidade do título 

de renda fixa sem risco em virtude do risco não diversificável ou sistemático, em que ele é 

sempre obrigado a correr se optar por investimentos em ativos com risco, cujo retorno é 

incerto. Se as ações forem classificadas de acordo com esse IA, a sua atratividade estará 

definida, uma vez que quanto maior esse índice para a ação maior a rentabilidade excedente 

Ri- Retorno esperado de cada ação no período do investimento;  

βi - Beta de cada ação;  

Rf- Retorno do título de renda fixa sem risco para o mesmo período;  

σei- Risco diversificável (único) de cada título; 

σM- Risco da carteira de mercado. 

    Equação 7. Índice de Atratividade. 
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esperada por unidade e risco sistemático. Após o cálculo em ordem decrescente do Índice de 

Atratividade, vem a segunda etapa que se refere ao cálculo do ponto de corte (C*) que tem 

por objectivo seleccionar as ações que vão compor uma carteira ótima. Assim, as ações que 

apresentarem índices de atratividade superiores aos pontos de corte constituirão a carteira e as 

restantes serão rejeitadas (Samanez, 2007). 

 

 

 

 

 

Segundo Elton e Gruber (1995, p. 184) o valor do ponto de corte (C*) é definido a partir das 

características de todas ações pertencentes à carteira ótima. 

 

Na terceira etapa calcula-se o percentual dos recursos disponíveis que devem ser investidos 

em cada ação selecionada do portfólio ótimo (Samanez, 2007). 

 

 

 

                                         Onde: 

 

 

 

Conclui-se assim o método de formação da carteira ótima de Elton e Gruber (1995). O 

modelo desenvolvido por Elton e Gruber ainda oferece um meio de determinar qual é a 

proporção ótima dos ativos eleitos, porém, neste estudo, utilizou-se a Teoria de Markowitz 

para se encontrar tal proporção ótima. 

 

2.7. Índices de Desempenho 

 

2.7.1. Índice de Sharpe 

 

O Índice de Sharpe, desenvolvido por William Sharpe (1966), tem sido amplamente utilizado  

            Equação 8. Ponte de Corte. 

  Equação 9. Zi e Percentual a Ser Investido. 
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rsr - taxa de juros sem risco 

E(rc) - retorno esperado do fundo 

σc - volatilidade do fundo 

Equação 10. Índice de Sharpe. 

na avaliação de fundos de investimento. Sharpe (1966) constrói o seu índice de avaliação se 

baseando em algumas tarefas desenvolvidas por administradores da carteira somo seleção de 

títulos precificados incorretamente, diversificação eficiente da carteira e manutenção do risco 

da carteira em torno de um nível preestabelecido. A base dessas tarefas segue a hipótese de 

eficiência de mercado na forma forte em que, segundo Sharpe (1966), os administradores não 

iriam direcionar suas aplicações em ativos precificados incorrectamente. O Índice de Sharpe é 

dado da seguinte forma:  

 

 

 

 

 

Ao determinar quais as carteiras ótimas, o investidor deve centrar-se na seleção da carteira 

que proporciona a relação risco-retorno mais adequada às suas exigências pessoais. Devido à 

utilização do risco da carteira sob a forma de desvio-padrão, este índice torna-se mais 

apropriado aos investidores individuais, dado que mede a remuneração para uma determinada 

carteira por cada unidade de risco total a que se expõe a empresa. 

 

O Índice de Sharpe pode ser encontrado por meio da inclinação da linha reta ligando a 

composição do fundo com a taxa livre de risco. Para ter uma performance superior, torna-se 

essencial que o Índice de Sharpe da carteira ótima seja maior que a da carteira de mercado, 

indicando que a carteira ótima apresentou remuneração, em relação ao risco, maior que a 

carteira de mercado. 

 

Na utilização do IS para a selecção ou classificação de investimentos devem ser tomadas 

algumas precauções, uma vez que, o cálculo do IS não incorpora informação sobre a 

correlação entre os ativos. Isto leva a uma perda da importância do IS quando se tenciona 

adicionar um ativo com risco a uma carteira que já tenha ativos arriscados (Bernstein & 

Fabbozi, 1998). 

 

2.7.2. Índice de Treynor 

 

Treynor e Mazuy (1966) vêm propor uma equação que adiciona um termo quadrático à  
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              Equação 12.  Função Não Linear de Treynor. 

equação do CAPM, com o objectivo de testar a capacidade de Market Timing. Os autores 

argumentam que os gestores tendem a manter uma proporção elevada da carteira de mercado 

quando o retorno esperado do mercado for elevado e uma proporção pequena quando o 

retorno que expectam é baixo.  

 

Segundo Vital (1973), uma carteira bem diversificada se comporta de acordo com as 

mudanças gerais do mercado, tendo elevado retorno nos períodos de alta e sofrendo influência 

inversa nos períodos de baixa. O modelo parte do pressuposto de que alguns administradores 

não podem ter acessos a informações ainda não disponíveis, ou seja, o Índice de Treynor 

pressupõe um mercado de capitais perfeito e apresenta como paradigma o SML (Security 

Market Line) do CAPM, sendo constituído por meio do coeficiente angular desta reta. 

 

 

 

 

Desta forma, Treynor e Mazuy defendem que o retorno do fundo será uma função não linear 

do RM, tal como referido na equação apresentada abaixo: 

 

 

 

Segundo Varga (2001), costuma-se vincular a explicação do excesso de retorno da seguinte  

forma: 

 ᵧ - o que foi ganho pela habilidade de seletividade 

 β - o que foi ganho pelo risco sistemático assumido 

 α - o que foi ganho pela capacidade de Market Timing 

 

Se o gestor apresentar Market Timing, a linha característica que resultará da equação será 

curva. A curvatura aumentará quanto maior for o parâmetro y, mostrando que o gestor 

conseguiu obter retornos acima do mercado em momentos de subida e perdas reduzidas em 

momentos de queda. Por outro lado, se o gestor não apresentar capacidade de Market Timing, 

a linha resultante da equação será uma linha reta. 

 

Segundo Assaf (2001, p.327), podem ser encontrados resultados diferentes no desempenho de  

RF - taxa de juros sem risco 
RP - retorno esperado do fundo 
βP - beta do fundo 

                Equação 11. Índice de Treynor. 
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   Equação 13. Índice de Jensen. 

      Equação 14. Alpha de Jensen. 

uma carteira quando avaliada pelo Índice de Sharpe e pelo Índice de Treynor. O Índice de 

Treynor relaciona o prémio somente com a medida de risco (coeficiente beta), enquanto que o 

Índice de Sharpe adopta o desvio-padrão (risco total: sistemático e diversificável) como 

medida de risco. 

 

2.7.3. Índice de Jensen 

 

O Índice de Jensen permite conhecer os portfólios que estão acima da SML (Security Market 

Line). Como Fama (1972) sugere, a avaliação de performance não deve ser correta se o erro 

não-sistemático adicional resultar de uma estratégia gerencial “ativa ou agressiva” com a 

finalidade de “superar o mercado”. Uma medida do benefício (ou prejuízo) dessa 

administração agressiva é p excesso de ganho (ou perda) do portfólio, à qual corresponde a 

distância da carteira em relação à SML. 

 

O índice referido é o índice de diferencial de retorno no qual a medida de risco utilizada é o 

beta. O Índice de Jensen considera a linha que liga a taxa de retorno do ativo livre de risco 

com a carteira de mercado. Quando um administrador que utiliza uma estratégia passiva 

pretende obter qualquer um dos pontos pertencentes à linha, apenas tem de determinar o nível 

de risco que deseja atingir. Ao utilizarmos uma gestão ativa do portfólio, a medida da 

performance ou desempenho obtido pelo fundo é igual à diferença entre o seu retorno médio e 

o retorno que seria obtido se caso utilizássemos uma gestão passiva, considerando o mesmo 

nível de risco. Portanto, a equação da linha que liga o activo livre de risco à carteira de 

mercado, quando consideramos apenas o risco não diversificável é definida por: 

 

 

 

O cálculo do Índice de Jensen é feito através da diferença entre o retorno obtido pelo fundo e 

o retorno situado na reta tendo em conta o mesmo beta do fundo. 

 

 

 

O Alfa de Jensen é a medida de superioridade do desempenho relativamente à linha de 

mercado, que se deve às habilidades de seletividade ou Market Timing do gestor (Reilly, 

1982, citado em Casaccia, 2009). 
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2.8. A Hipótese do Mercado Eficiente 

 

De acordo com Elton et al. (2004), o conceito de mercado eficiente é um tema dominante na 

literatura académica desde a década de 1960. Historicamente, a hipótese de mercado eficiente 

tem sido subdividida em três categorias, cada uma delas relacionando tipos distintos de 

informação. 

 

Fama (1970) foi o pioneiro a sugerir a subdivisão em três formas de eficiência no âmbito 

informacional, separando-as em: forma fraca, semi-forte e forte. 

 

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251), na forma fraca de hipótese do mercado 

eficiente, os preços das ações já refletem todas as informações passadas que podem 

influenciar o preço das mesmas, tais como histórico de preços passados, volume negociado, 

ou operação a descoberto. 

 

Segundo Tosta de Sá (1999, p.24) e Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251), a forma semi-forte 

procura identificar o reflexo de novas informações que podem alterar o valor das ações, tais 

como mudanças nas previsões dos resultados da empresa, greves imprevistas, alterações na 

política de dividendos, alterações na qualidade da administração da empresa, dados sobre a 

linha de produtos da empresa, composição do balanço, etc. 

 

A forma forte reflete as informações confidenciais disponíveis apenas no âmbito interno das 

empresas, cujo acesso é restrito. Nesta forma, nenhum investidor pode obter retornos 

anormais usando informações que não foram tornadas públicas. 

 

Conforme Elton et al. (2004), a hipótese de mercado eficiente tem implicações na análise de 

títulos. Se os testes empíricos constatarem que não é possível prever retornos futuros a partir 

de retornos passados, então as táticas de negociação baseadas em exames da sequência de 

preços passados são inúteis. Se a forma semi-forte de negociação for apoiada pela evidência 

empírica, então as regras de negociação baseadas em informações publicamente disponíveis 

são suspeitas. Finalmente, se os testes da forma forte da hipótese revelarem que o mercado é 

eficiente, então a própria utilidade da análise estaria em dúvida. 
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2.9. Responsabilidade Social Empresarial (RSE) 

 

A RSE é um tema que está presente hoje em todo o mundo. Nos dias de hoje, vivemos numa 

economia complexa, na qual as empresas estão se reorganizando, revendo seus conceitos e 

práticas. Para poder enfrentar com ética e transparência os desafios de um mercado cada vez 

mais competitivo e, ao mesmo tempo, atender às crescentes demandas da sociedade. Para isso, 

as empresas investem na qualidade do serviço e no relacionamento social que estabelecem 

com o público e com os clientes, ou seja, investem na sua imagem, participando no 

desenvolvimento social e ambiental, aliado ao económico. 

 

Esta teoria surgiu na década de 1950, nos Estados Unidos e na Europa, movida pela 

preocupação reinante que existia da excessiva autonomia dos negócios e do poder, sem a 

preocupação com as consequências negativas de suas atividades.  

 

De acordo com Duarte & Dias (1985, p.41) 

“Segundo Howard Bowen, cuja obra é um marco no campo da Responsabilidade 

Social da Empresa, as primeiras manifestações desta idéia surgiram no início do 

século, em trabalhos de Charles Eliot (1906), Arthur Hakley (1907) e John Clark 

(1916). Tais ideias, porém, não tiveram maior aceitação nos meios académicos e 

empresariais, onde deviam soar, considerando a época como heresias socialistas”. 

 

Responsabilidade social é definida como sendo o relacionamento ético e responsável da 

empresa com todos os grupos de interesse que influenciam ou são influenciados por sua 

performance, bem como a importância dada às questões ambientais e investimentos em ações 

sociais, compatibilizando os interesses e exigências das organizações e dos stakeholders
1
, ao 

mesmo tempo que se preocupa com questões políticas e culturais, incorporando os direitos 

que asseguram a vida em sociedade, com os quais a civilidade entre os seres humanos (Srour, 

2000; Daft, 1999; Tachizawa, 2002; Pinto e Lara, 2003; Fischer, 2002). 

 

Milton Friedman (1985), Prémio Nobel da Economia, discorda dessa visão social das 

empresas diante da economia de mercado. Friedman e Greyson e Hodges (2002) contra-

                                                           
1
 designa uma pessoa, grupo ou entidade com legítimos interesses nas acções e no desempenho de uma    organização e cujas decisões e 

actuações possam afectar, directa ou indirectamente, essa outra organização. 

http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/organizacao.htm
http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/organizacao.htm
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argumentam que as empresas não têm essa vocação filantrópica, sendo sua responsabilidade 

gerar lucro aos seus acionistas, dado que numa sociedade capitalista o desempenho 

económico é a principal responsabilidade social, e o trabalhador é importante quando o seu 

trabalho gera aumenta de riqueza aos acionistas.  

 

Drucker (1994) rebate, afirmando que o desempenho económico não pode ser a única 

responsabilidade social das organizações, mas sim pode ser considerada a primeira. Por outro 

lado, considera que é primordial as organizações, encontrarem novas alternativas aos 

problemas sociais básicos que podem estar dentro da sua competência e quiçá se 

transformarem em oportunidades para elas. 

 

Rodrigues e Menezes (2002) analisaram 62 empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, 

com o objetivo de avaliar o nível de relato financeiro do desempenho ambiental no contexto 

português. Dos resultados concluiu-se algumas inconsistências no reconhecimento e 

divulgação das matérias ambientais, sendo poucas as empresas a apresentarem relatórios 

dedicados a esta temática. 

 

Carvalho e Monteiro (2003) realizaram um estudo com o objetivo de evidenciar um grau de 

integração das questões ambientais ao nível da gestão de contabilidade empresarial. A 

amostra baseou-se nas empresas portuguesas certificadas. Os autores constataram que os 

setores elétricos, químico e têxtil são os que exercem maior impacto ambiental e, como tal, 

apresentam maior informação desta natureza. 

 

Carreira e Dias (2004) analisaram as empresas que integravam o PSI20 em Outubro de 2003 

com o objetivo de enquadrar as questões ambientais na problemática do desenvolvimento 

sustentável. Concluíram que 45% das empresas disponibilizavam informação ambiental. 

 

 

 

 

 

 

 



Mercados Bolsistas: Índices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor 

32 
 

III. Metodologia 

 

3.1. População 

 

A população para a elaboração das carteiras de Elton e Gruber é composta por ações que 

estavam registadas na Bolsa de Valores de Lisboa (PSI20), no período de 2009 e 2010. 

 

3.2. Amostra 

 

Segundo McDaniel e Gates (2003), a amostra é um subconjunto da população, e “implica a 

seleção de uma fração da população alvo de modo a ser possível obter conclusões passíveis de 

serem aplicadas ao conjunto da população alvo” (Lambin, 2000). 

 

A amostra de ações para formar as carteiras de Elton-Gruber é composta por ações de 

empresas que compõem o PSI 20, válido para o período de 2009 e 2010. Foram utilizadas 

cotações mensais e não diárias devido à alta quantidade de outliers identificada na base de 

dados que teriam que ser analisadas individualemente e extraídas para evitar distorções nos 

resultados. A amostra utilizada no presente estudo inclui 12 empresas que constituíram o PSI 

20 (Portuguese Stock Index 20), no período compreendido entre 01 de Janeiro de 2009 e 31 

de Dezembro de 2010, sendo essas empresas: Altri, Brisa, Cimpor, EDP, Galp, Jerónimo 

Martins, Mota-Engil, Portucel, Portugal Telecom, REN, Semapa e Sonae SGPS. O PSI-20 é o 

índice de referência do mercado de bolsa nacional e reflete a evolução dos preços das 20 

emissões de ações de maior dimensão e liquidez selecionadas do universo das empresas 

admitidas à negociação no Mercado de Cotações Oficiais.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tabela 1. Caracterização da Amostra. 

  

http://www.millenniumbcp.pt/site/conteudos/40/article.jhtml?articleID=375362#1
http://www.millenniumbcp.pt/site/conteudos/40/article.jhtml?articleID=375362#1
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3.2.1. Enquadramento do Ano de 2009 

 

O ano de 2009 ficou marcado pela recuperação dos mercados financeiros internacionais. As 

piores projeções das organizações não se materializaram, o que contribuiu para restaurar a 

confiança perdida pelos agentes económicos e pelos investidores. (CMVM, Relatório Anual 

de 2009 sobre os Mercados de Valores Mobiliários, p. 90). Entrou-se num período de 

correção do mercado, alimentado por um receio crescente quanto à solvabilidade dos estados 

com maiores desequilíbrios orçamentais. Os primeiros sinais surgiram na Grécia, alastrando-

se rapidamente a outros países do sul da Europa, que viram as suas notações da sua dívida ser 

alvo de cortes por parte das agências de rating. 

 

Apesar da recuperação das cotações com reflexos diretos no aumento da capitalização 

bolsista, o valor transacionado em ações do PSI 20 continuou a sua rota decrescente que vinha 

de 2008, tendo caído 42,4% face a este ano. A volatilidade reduziu-se significativamente para 

um valor anual próximo dos 18,5%, contrastando com os mais de 30% verificados em 2008. 

 

A evolução da generalidade das cotações da generalidade das ações pertencentes ao índice 

PSI 20 esteve em linha com a tendência do mercado. No grupo das empresas não financeiras 

de salientar pela positiva o comportamento das empresas do grupo Sonae, Altri, Cimpor, 

Galp, Jerónimo Martins, Mota Engil e teixeira Duarte, cujos valorizações foram superiores a 

50%. (ver anexo 1 – 2009: gráfico rendibilidade, volatidade e transações do PSI20). 

 

O PER das empresas pertencentes ao PSI20 subiu de 12,7 para 19,5 entre 2008 e 2009, fruto 

do aumento geral das cotações e da diminuição dos resultados das empresas (ver anexo 1 – 

2009: gráfico PER das empresas do PSI20). Pela interpretação gráfica, constata-se que o PER 

médio dos últimos anos ao de 2009, com exceção da Altri, da Brisa e da Galp, se situaram 

abaixo da média dos últimos anos. Conclui-se assim que o ano de 2009, em continuação com 

o verificado em 2008, esteve associado ao arrefecimento das expetativas dos investidores em 

resultado da crise financeira internacional e nacional, deixando antever a existência de 

dificuldades para o desenvolvimento do negócio num futuro próximo. 

 

No final de 2009, com exceção do BPI e da Portugal Telecom, o PBR de todas as empresas  
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do PSI20 se encontrava igual ou acima do registado no período homólogo, com a Altri, a Galp 

e a Jerónimo Martins a apresentarem as maiores variações no indicador. Isso significa que os 

investidores, mesmo perante um cenário macroeconómico de incerteza, revelam confiança na 

capacidade de criação de valor por parte das empresas (ver anexo 1 – 2009: gráfico PBR das 

empresas do PSI20). (CMVM, Relatório Anual de 2009 sobre os Mercados de Valores 

Mobiliários, p. 95). 

 

3.2.2. Enquadramento do Ano de 2010 

 

O ano de 2010, que se esperava de recuperação face a crise financeira que se fez sentir nos 

anos anteriores, ficou marcado pela aparecimento da crise da divida soberana, que ensombrou 

os mercados europeus, em particular os países da periferia.  

 

Os mercados financeiros foram afetados pelos receios dos investidores quanto a 

sustentabilidade das finanças públicas em alguns países europeus, com essencial destaque 

para a Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha.  

 

De acordo com o Relatório Anual 2010 sobre a Actividade da CMVM e sobre os Mercados de 

Valores Mobiliários “No final de 2010, a capitalização bolsista das empresas cotadas 

correspondia a 35,3% do valor contabilístico dos seus ativos (líquidos). Este valor representa 

uma redução de 4,5 p.p. face a 2009, muito por força da redução das cotações das empresas 

ocorrida em 2010 em todos os tipos de empresas. O rácio é significativamente menor entre as 

empresas financeiras (2,8% em 2010) devido à especificidade do seu modelo de negócio.  

Quando se confrontam as empresas de maior dimensão (as que integram o índice PSI20) com 

as empresas de menor dimensão constata-se que as segundas apresentam um rácio entre a 

capitalização bolsista e o valor contabilístico dos seus ativos (líquidos) substancialmente 

inferior”( CMVM, 2011, pag.88).  

 

Tabela 2 - Capitalização Bolsista 

Unidade: 10^6 Euro 

 

 

 

 

                  Fonte: CMVM -  Relatório Anual de 2010 sobre os Mercados de Valores Mobiliários  
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A praça lisboeta iniciou a ultima sessão do ano em terreno positivo, mas foi um dia marcado  

pela fraca liquidez devido à época de final do ano e depois de ter encerrado na véspera com 

perdas de 1,4%. Assim, a bolsa nacional fechou o ano de 2010 em quebra, apesar de ter 

iniciado em Janeiro com boas expetativas. Uma conjuntura adversa e alguma instabilidade 

politica e económica, marcaram as sessões "negras" de 27 de Abril e 4 de Maio, 

condicionando de certo modo o desempenho dos meses seguintes. A pressão que os mercados 

financeiros colocaram às dívidas públicas de alguns países da Zona Euro, e a consequente 

escalada das taxas de juro, acabaram por penalizar a evolução da bolsa nacional. Após um ano 

de acalmia dos mercados em 2009 com o PSI-20 em alta, o ano de 2010 veio a revelar-se 

negativo e as perdas que se registaram nos primeiros meses do ano fizeram com que o mês de 

Maio somasse uma queda acumulada de 23%. Nos meses seguintes a recuperação não se 

revelou suficiente para inverter a tendência de queda face a 2009 tendo o sector financeiro 

sido um dos mais penalizados (ver anexo 1 – 2010: gráfico 1). 

 

Com um valor médio de Fecho para o PSI 20 de 7.634,96, a Bolsa de Lisboa encerrou o  

último mês de 2010 com uma capitalização bolsista de 193,2 mil milhões de euros, o que 

representa uma quebra de 5,4% face a Dezembro de 2009, de acordo com informação 

disponibilizada pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM).   

 

A queda na capitalização da bolsa de Lisboa reflete a desvalorização das cotações das 20 

empresas que compõem o principal índice da bolsa portuguesa face à intensificação da crise 

da dívida soberana na zona euro e o abrandamento económico. Ainda segundo a mesma 

entidade o índice PSI-20 terminou a última sessão do ano de 2010 em queda, pressionado 

principalmente pelos títulos da Portugal Telecom e da Jerónimo Martins. Do lado das quedas 

acentuadas ficaram também a Semapa, a Galp Energia e a Cimpor. Inalteradas ficaram as 

ações da Sonae SGPS, da Inapa e do Banco BPI. Do lado dos ganhos, ficou a Sonaecom, a 

Zon Multimédia, a Brisa, a Mota-Engil, a Sonae Indústria e a REN. Com um valor mínimo de 

fecho de 6.624,29 e um máximo de 8.839,75 o balanço anual, revela que o índice que agrega 

as principais cotadas portuguesas acumulou perdas de 10,3%, depois de ter conquistado 

ganhos superiores a 30% em 2009. Os resultados finais do desempenho bolsista do PSI 20 ao 

longo do ano, são o espelho do comportamento das diversas empresas que o compõem (ver 

anexo 1 – 2010: gráfico 2). 

 

Concretamente em relação à cotação bolsista da Altri está encerrou o ano de 2010 nos 3,396  
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euros por ação, o que representa uma desvalorização de 15% face ao final de 2009. A 

capitalização bolsista no final de 2010 foi de 348,2 milhões de euros. Durante 2010, as ações 

da Altri foram transacionadas a uma cotação máxima de 5,23 euros por ação e mínima de 3,14 

euros. No total, foram transacionadas 130,9 milhões de ações da Altri em 2010, volume 

relevante se tivermos em consideração que o seu capital era composto por cerca de 103 

milhões de ações. A Altri fechou o exercício de 2010 com resultados líquidos de 62 milhões 

de euros, acima do esperado pelos analistas e conseguiu diminuir o endividamento nominal 

remunerado líquido em 82 milhões de euros, para os 718 milhões de euros.  

 

É importante destacar a desvalorização das ações da banca, que durante o ano em análise 

foram fortemente castigadas pela crise de dívida soberana em alguns países da zona euro, 

como Portugal.  

 

3.3. Coleta de Dados 

 

A coleta de dados para a formação das carteiras de Elton e Gruber foi obtida através de base  

de dados da CMVM, dos sites bolsapt.com e bportugal.pt. Os dados foram transferidos para  

uma planilha electrónica do Microsoft Excel a fim de facilitar os procedimentos de cálculo. 

 

3.4. Análise de Dados 

3.4.1. Testes de Corridas (runs test): verificação da aleatoriedade e eficiência 

informacional fraca do mercado 

 

Os testes de eficiência informacional na forma fraca baseiam-se na análise da aleatoriedade 

temporal de taxas de rentabilidade das ações. Caso seja comprovada a aleatoriedade de uma 

série temporal diz-se que o mercado aceita o teste de mercado eficiente de forma fraca e, o 

modelo que gera este tipo de variável é chamado processo estocástico. Na econometria de 

séries temporais, uma série que segue o caminho aleatório é considerada série temporal não-

estacionária. 

 

De acordo com Elton et al. (2004), a maioria dos testes da utilidade dos retornos passados 

para a predição de retornos futuros utiliza coeficiente de correlação, sendo que este tende a ser 

fortemente influenciado por observações extremas. Uma análise que elimina o efeito de 

http://bolsapt.com/
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observações extremas é o exame do sinal da variação de preço. Uma sequência de variações 

de mesmo sinal ou sequência numérica é chamada de Corrida. 

 

Neste estudo foi utilizado o teste não-paramétrico runs test (teste de corridas). Este teste é 

utilizado para verificar se uma ordem de dados é aleatória. Este teste é não-paramétrico 

porque nenhuma suposição é feita sobre parâmetros de distribuição de população. Este teste é 

usado quando se quer determinar se a ordem de respostas, acima ou abaixo do valor 

especificado, é fortuita. 

 

A expetativa de adquirir um número igual ou maior de corridas é calculada usando uma 

aproximação normal. A aproximação normal para teste de corridas é determinado por: 

 

 

 

 

Onde: observado = número de corridas na amostra 

           esperado =  

            

           variância =  

 

           A = número de observações sobre K 

           B = número de observações abaixo de ou igual a K 

           n = número de observações 

           K = média dos retornos das acções 

 

P-value é a probabilidade de se observar o valor absoluto de uma variável normal maior que o 

valor absoluto de Z. 

 

Neste trabalho, para se calcular os runs test e analisar se os retornos das ações seguem uma 

ordem de dados aleatórios foi calculado através do Logaritmo Nepariano (LN) da razão entre 

a cotação do mês presente e a cotação do mês anterior. O LN foi utilizado para se obter 

normalidade das variáveis, conforme segue: 

 

 

         Equação 15. Teste de Corridas. 
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Onde: R = retorno real de um título; 

           LN = Logaritmo Neperiano; 

           Ci = Cotação do título no momento i; 

           Ci – 1 = Cotação do título no momento i -1. 

 

Depois de calculado o LN para cada título, e para cada ano, calculou-se então os runs test com 

base no software informático estatístico Minitab 15. 

 

3.4.2. Avaliação das Ações pelo Modelo de Precificação de Ativos de Capital (CAPM) 

 

Inicialmente, com o intuito de avaliar o comportamento das ações escolhidas como amostra, 

adoptou-se o modelo de precificação de ativos de capital, designado de CAPM, a fim de 

identificar as ações subavaliadas (boa compra) ou sobreavaliadas (boa venda) que poderão 

compor o portfólio ótimo e, posteriormente, utilizar o modelo desenvolvido por Elton e 

Gruber para maximizar a referida carteira. 

 

Para isso, calculou-se a taxa de retorno mensal das referidas ações subtraindo-se o preço de 

fechamento do mês anterior pelo mês subsequente, mais os dividendos do período, dividindo 

pelo preço de fechamento do mês anterior, conforme seguinte formulação: 

 

 

 

Onde:  

Rt : taxas de retorno da ação no período t; 

Pt : preço de fechamento da ação no período t; 

Pt-1 : preço de fechamento da ação no período t-1; 

Dt : dividendos pagos no período t. 

 

As taxas de retorno Rt refletem os efeitos combinados das mudanças nos valores dos preços e  

    Equação 16. Logaritmo Neperiano dos Retornos. 

   Equação 17. Retorno Mensal das Ações. 
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dos fluxos de caixa proporcionados pelos dividendos.  

 

Neste trabalho, a série histórica dos preços de fechamento das ações em cada período foi 

obtida através do site bolsapt.com. Dado o PSI-20 ser um índice de performance ajustado pelo 

pagamento de dividendos, o preço de fechamento já incorpora então os dividendos. 

Utilizaram-se também as taxas de retorno do índice do PSI-20, como os retornos do índice 

representativo do mercado de capitais português, que encontram-se nos relatórios anuais da 

CMVM sobre o Mercado de Valores Mobiliários, e foi estabelecida como taxa livre do ativo 

sem risco (Rf), a média das taxas de juro das obrigações de tesouro para 2009 e 2010, cujo 

dados foram encontrados no site do Banco de Portugal. 

 

Depois de calculado as taxas de retorno mensal de cada título e para cada ano, através do 

software informático estatístico EViews7, procedeu-se ao cálculo da média, variância e do 

desvio-padrão das mesmas.  

 

A média é um valor que aponta para onde mais se concentram os dados de uma dada 

distribuição ou série. Pode ser considerada o ponto de equilíbrio das frequências num 

histograma.  

 

A variância é uma medida de dispersão estatística que avalia o quanto os dados estão 

dispersos em relação a média aritmética/valor esperado. 

 

O desvio-padrão é uma medida de dispersão de probabilidade. Quanto menor o desvio-

padrão, menos dispersa é a distribuição de probabilidade e, consequentemente, menor o risco. 

Assim, o desvio-padrão é uma média ponderada dos desvios em relação ao valor esperado, e 

ele oferece uma ideia de quão distante, acima ou abaixo, do valor esperado o valor efectivo 

deverá situar-se. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 180). 

 

 

 

           Equação 18. Desvio-Padrão. 



Mercados Bolsistas: Índices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor 

40 
 

A média, variância e desvio-padrão das taxas de retorno do mercado e das taxas do ativo sem 

risco – obrigações de tesouro também foram calculadas com base no software informático 

estatístico EViews7. 

 

Para avaliar se as ações que compõem o portfólio são tidas como boa compra, será necessário  

calcular as taxas de retorno requeridas pelo mercado, expresso pela seguinte formulação: 

 

 

 

Conforme formulação, será necessário calcular o beta das ações (β), expresso pela seguinte 

formulação: 

 

 

 

Para isso, dispôs se numa planilha eletrónica do Microsoft Excel os retornos das ações e os  

retornos do mercado, de modo a calcular a Cov (RM, Ri) para cada título, com base no 

software informático estatístico EViews7. O valor da variância da rentabilidade do mercado, 

σ
2
RM, foi obtido também por via do EViews7. 

 

Ao avaliar o conjunto composto de 12 ações que compõem a carteira, o objetivo principal foi 

verificar quais dessas ações deveriam permanecer na carteira e quais as que deveriam ser 

vendidas para, eventualmente, serem substituídas por outras modalidades de investimentos 

(Tosta de Sá, 1999, p. 107). 

 

3.4.3. Montagem da Carteira de Elton-Gruber 

 

Depois de avaliar, para cada ano, se as ações seleccionadas na amostra e que compõem a 

carteira são consideradas como boa compra ou não, procedeu-se a montagem da carteira de 

Elton e Gruber. Essa montagem irá passar por algumas fases: 

 

1) Determinação do Índice de Atratividade  

Feita a “pré-avaliação” as ações que compõem a carteira, pelo modelo de precificação 

de ativos de capital (CAPM), retiramos aquelas que são consideradas como boa 

compra. A seguir a essa extracção proceder-se-á ao cálculo do Índice de Atratividade 

            Equação 19. Modelo do 

CAPM.

  
 

          Equação 20. Beta das Ações. 
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do modelo simplificado de Elton-Gruber para determinação da carteira ótima, 

conforme segue: 

 

 

Onde: (Ri – RF) = retorno excessivo; 

           βi = beta da ação; 

           IA = Índice de Atratividade. 

 

Uma vez que os betas já foram calculados anteriormente, falta-nos apenas saber a taxa média 

de retorno das ações (Ri), no qual foram obtidas com o recurso ao software EViews7 com a 

transferência de uma planilha eletrónica do Microsoft Excel das taxas de retorno de cada  

título em particular. Calculou-se também a variância de cada título pelo EViews7. 

 

2) Determinação do ponte de corte (C*)  

É computado a partir das características de todas as ações que pertencerão ao portfólio 

ótimo. A fórmula do ponte de corte é a seguinte:  

 

 

 

 

Onde: Ci = ponte de corte; 

            σ
2

M = variância das taxas de retorno do índice de mercado; 

            σ
2

ei = variância do movimento dos ativos não associados aos movimentos do 

índice de mercado (risco não diversificável); 

βi = coeficiente beta (variação esperada da taxa de retorno do ativo i para cada 

variação associada de 1% no retorno da carteira ótima); 

Ri = taxa de retorno médio do ativo i; 

RF = taxa livre de risco. 

 

Neste passo, o elemento que não dispomos ainda será o risco não sistemático, σ
2

ei. Para o seu 

cálculo, foi usado uma expressão do Modelo de Mercado, no qual refere que o risco total de 

    Equação 21. Índice de Atratividade. 

          Equação 22. Ponte de Corte. 
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um determinado ativo é igual a soma do risco de mercado mais o risco diversificável (não 

sistemático), conforme se segue: 

 

 

Dado que dispomos das informações quanto a variância dos títulos e do mercado, obtidas com 

o recurso ao software EViews7, assim como dos betas dos títulos, então poderemos isolar o 

termo σ
2

ejt e obter o risco diversificável (não sistemático) de cada título. 

 

3) Determinação do Zi e do percentual a ser investido em cada ação  

Após a selecção dos ativos que irão compor a carteira ótima, o passo seguinte é 

realizar o cálculo do percentual de recursos a serem investidos em cada ativo da 

carteira ótima, que pode ser feito da seguinte forma:  

 

 

 

 

 

Onde C* é o valor calculado na etapa anterior, ou seja, o ponte de corte. 

 

Uma vez calculado os Zi para cada ação que compõem o portfólio ótimo, efectuam-se 

os cálculos dos percentuais ϕi de recursos a serem investidos em cada um dos ativos. 

A expressão que determina o percentual a ser investido será: 

 

 

 

 

4) Determinação do retorno esperado e do risco da carteira ótima  

Calculados os percentuais dos recursos a serem investidos em cada ação que irão 

compor a carteira ótima, deve-se proceder aos cálculos necessários para a 

determinação do retorno esperado e risco da carteira. Logo, o retorno esperado da 

carteira ótima pode ser visto como: 

 

 

 

               Equação 23. Risco Total. 

                  Equação 24. Fórmula Zi. 

   Equação 25. Percentual a ser Investido. 

          Equação 26. Retorno Esperado Carteira Ótima. 
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Onde R1,R2,…R8, são as taxas médias de rentabilidade dos ativos que compõem a 

carteira. Já os parâmetros ϕ1,ϕ2,..ϕ8, são os percentuais a serem aplicados na carteira. 

Pode-se ainda mensurar o beta da carteira ótima com o objetivo de analisar o nível de 

volatilidade no portfólio, que pode ser visto como se segue: 

 

 

 

 

     Onde β1, β2,.. β8, são os coeficientes betas de cada ação individual. 

 

Uma vez calculado o beta da carteira ótima podemos então calcular o risco da carteira 

ótima, expressa pela seguinte fórmula: 

 

 

 

Veja-se que a primeira parcela da formulação, β
2

P*σ
2

M, está associada à variabilidade 

do retorno da carteira ótima em relação à carteira de mercado. A segunda parcela 

associa a variabilidade do retorno da carteira à variabilidade do risco residual de cada 

ação que compõe a carteira. 

 

3.4.4. Análise do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Sharpe (IS) 

 

Depois de efectuado todos os procedimentos metodológicos anteriores, efectuou-se uma 

análise do desempenho das carteiras através do Índice de Sharpe, que é expresso da seguinte 

forma: 

 

 

Onde: RP = retorno médio de uma carteira; 

σP = desvio-padrão dos retornos de uma carteira; 

RF = retorno de um ativo sem risco. 

 

3.4.5. Análise do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Treynor (IT) 

 

        Equação 27. Beta da Carteira Ótima. 

   Equação 28. Risco da Carteira Ótima. 

        Equação 29. Índice de Sharpe. 
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Além do Índice de Sharpe, também iremos analisar o desempenho das respetivas carteiras 

através do Índice de Treynor, que é expresso da seguinte forma: 

 

 

 

A diferença do Índice de Treynor em relação ao Índice de Sharpe esta na medida de risco 

utilizada, em que este tem como parâmetro no denominador o beta da carteira, βP (risco 

sistemático), em vez do desvio-padrão, σp (risco total). 

 

Tanto o Índice de Sharpe como o Índice de Treynor são utilizados para a quantificação de 

uma carteira de títulos (ex-post). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        Equação 30. Índice de Treynor. 
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IV. Resultados Obtidos e Análise 

 

4.1. Análise dos Resultados dos Runs Test para os Retornos das Ações em 2009 e 

2010 

 

Os resultados dos testes executados sobre a série histórica dos retornos das ações selecionadas 

como amostra, para o ano de 2009 e de 2010 foram calculadas (ver anexos 2 e 11). 

 

Considerando-se o nível de significância alfa (α) de 0,05, pode-se considerar que há evidência 

estatística suficiente para concluir que o retorno das ações que compõem a amostra, para 

ambos os anos, e que pertencem ao PSI20 estão aleatórios (P-value < α), ou seja, a série 

temporal foi gerada através de um processo estocástico não-estacionário
2
. Podemos assim 

afirmar que o mercado, neste período, é eficiente na forma fraca. Assim sendo, num mercado 

eficiente na forma fraca, quaisquer estratégias de negócio baseadas em informações passadas 

não geram lucros extraordinários, uma vez que todos os ativos refletem as informações 

disponíveis no mercado. 

 

4.2. Análise da Avaliação das Ações pelo Modelo do CAPM 

 

Primeiramente para cada ano, 2009 e 2010, foi calculado as taxas retorno mensal de cada 

título (ver anexo 3), com base nas cotações históricas dadas pelo site bolsapt.com. Depois 

procedeu-se ao cálculo da média, variância e desvio-padrão com base no software informático 

estatístico EViews7 (ver anexos 4 e 5). Para avaliar as ações com base no CAPM, será 

necessário calcular o beta das ações (ver anexo 10), uma vez que a fórmula da taxa de retorno 

requerida do mercado para cada título exige o beta das ações. 

 

4.2.1. Análise da Avaliação das Ações em 2009 pelo CAPM 

 

Como podemos observar pelo gráfico (ver anexo 6 – 2009: gráfico 1), as empresas que 

proporcionam maior variabilidade das taxas de retorno foram: a Altri, a Brisa, a Cimpor, a 

Mota Engil, a Portucel, a REN e a Semapa. A Altri, por exemplo, apresentou um desvio-

                                                           
2
 Uma série temporal é estritamente estacionária se todos os momentos (não apenas a média e variância) da sua distribuição de 

probabilidade permanecem invariantes ao longo do tempo 
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padrão de 15,19%; enquanto que a Cimpor apresentou um desvio-padrão igual a 12,02%, e as 

ações da Mota Engil, com um desvio-padrão de 10,75%. 

 

Na tabela (ver anexo 11), podemos ver que a maioria das ações possuem coeficientes beta 

abaixo da unidade, significando que as ações são consideradas como defensivas, possuindo 

um risco sistemático baixo. Somente as ações da Altri, Jerónimo Martins e Mota Engil 

possuem coeficientes beta superior a unidade, pelo que as ações são consideradas como 

agressivas, significando que quando o mercado está em alta (baixa), o preço do ativo se 

elevará (reduzirá) mais que proporcionalmente quanto ao mercado, mantendo tudo o resto 

constante (“Cetaris Paribus”). 

 

Podemos observar também que, em média, as taxas de retorno requeridas pelo mercado 

encontram-se abaixo das taxas por ele oferecidas, o que pode ser uma boa oportunidade para 

que os agentes financeiros venham a comprar essas ações. Ilustrando graficamente o 

comportamento das taxas oferecidas e requeridas pelo mercado observamos ainda melhor essa 

conclusão. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Em todas as ações avaliadas, o mercado oferece uma taxa média de rentabilidade em torno de 

2,70%, durante o ano de 2009, ao passo que a maioria da taxa de retorno requerida para os 

ativos encontra-se abaixo do valor supracitado. Logo, podemos concluir que as maiorias das 

ações se encontram subavaliadas. Exceções a regra são os casos da Altri, Jerónimo Martins e 

Mota Engil, cuja taxa de retorno requerida supera a taxa de retorno oferecido. Curiosamente, 

são essas ações que apresentavam um coeficiente beta acima da unidade, ou seja, ações 

consideradas como agressivas. Por isso, considera-se que essas ações devam ser vendidas, 

dado que se encontram sobreavaliadas. 

      Figura 4. Representação Gráfica das Taxas de Retorno Requeridas VS Oferecido em 2009. 
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4.2.2. Análise da Avaliação das Ações em 2010 pelo CAPM 

 

Pela observação gráfica (ver anexo 6 – 2010: gráfico 2), em 2010, as empresas que 

proporcionam maior variabilidade das taxas de retorno foram a Portucel e a REN. A Portucel, 

por exemplo, apresentou um desvio-padrão de 31,13%, enquanto que a REN apresentou um 

desvio-padrão igual a 31,30%. 

 

Em 2010, analisando a tabela (ver anexo 11), cinco ações se apresentam como agressivas, 

sendo essas ações da: Altri, Brisa, Cimpor, EDP e Mota Engil. No entanto, ao invés de 2009, 

no qual as ações que foram consideradas como agressivas concluiu-se que deveriam ser 

vendidas e, eventualmente, serem substituídas por outras modalidades de investimentos, neste 

caso, as ações agressivas são boas para compra, uma vez que a taxa de retorno oferecido pelo 

mercado é bastante baixa, 0,10%, essas ações apresentam uma taxa de retorno requerido pelo 

mercado ainda mais baixo, pelo que significa que quando o mercado voltar a estar e alta, essas 

ações poderão ter um aumento mais que proporcional do que aquele que o mercado tiver, 

mantendo-se tudo o resto constante (“Cetaris Paribus”). É de salientar que apenas essas ações 

têm taxas de retorno requerido pelo mercado abaixo da taxa oferecido pelo mercado. As 

demais ações (Galp, Jerónimo Martins, Portucel, Portugal Telecom, REN, Semapa e Sonae) 

apresentam um coeficiente beta abaixo da unidade, o que significa que quando o mercado 

voltar a estar em alta, essas ações irão sofrer uma baixa mais do que proporcional ao aumento 

que a o mercado tiver, pelo que a melhor solução passa por as vender. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conforme interpretação gráfica, verificamos que as ações da Galp, da Jerónimo Martins, da 

Portucel, da Portugal Telecom, da REN, da Semapa e da Sonae se encontram sobreavaliadas, 

        Figura 5. Representação Gráfica das Taxas de Retorno Requeridas VS Oferecido em 2010. 
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pelo que quando o mercado voltar a estar em alta, as suas quedas serão mais que 

proporcionais ao aumento da taxa de retorno oferecido pelo mercado. 

 

4.3. Análise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber 

 

Uma vez feita a “pré-avaliação” das ações que compõem o portfólio pelo modelo do CAPM,  

identificando quais são boas para compra e quais são boas para venda, para cada ano, 

podemos passar então a montagem da carteira de Elton e Gruber. Este modelo de montagem 

passa por várias fases: determinação do Índice de Atratividade (ver anexo 13);cálculo do risco 

não sistemático (ver anexo 14); determinação do ponte de corte (ver anexo 15); cálculo dos 

percentuais a serem investidos em cada ação que irá compor o portfólio ótimo (ver anexo 16). 

 

4.3.1. Análise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber em 2009 

 

Após o cálculo do índice de atratividade de cada ação individual, para o ano de 2009 (ver 

anexo 13 para 2009),a próxima etapa foi a ordenação da tabela por ordem decrescente do 

Índice de Atratividade com o objetivo de calcular o ponte de corte (C*), ou seja, o ponto que 

define quais as ações que deverão compor ou não o portfólio ótimo. Para que uma ação possa 

fazer parte do portfólio ótimo deverá possuir um Índice de Atratividade superior ao ponte de 

corte. As ações que apresentam Índice de Atratividade inferior ao ponte de corte deverão ser 

descartadas. Das doze ações selecionadas inicialmente, apenas sete deverão compor o 

portfólio ótimo: Altri, Cimpor, EDP, Galp, Jerónimo Martins, Portugal Telecom e Sonae. Isso 

significa que apresentaram um Índice de Atratividade superior ao ponte de corte (ver anexo 

15 para 2009). 

 

Após a selecção dos ativos que irão compor a carteira ótima, o passo seguinte é realizar o 

cálculo do percentual de recursos a serem investidos em cada ativo da carteira ótima. De 

acordo com os resultados do cálculo do Zi e do percentual a ser investida em cada ação que 

compõe o portfólio ótimo em 2009 (ver anexo 16 para 2009), as ações da empresa REN 

conseguem alocar o maior percentual dentro do portfólio otimizado, ou seja, cerca de 29,01%. 

Segue-se as ações da empresa Sonae com 28,73% e da empresa Jerónimo Martins com 

21,78%. Graficamente, é possível visualizar os percentuais a serem alocados em cada uma das 

ações individualmente.  
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No entanto, convém realçar que nas ações selecionadas para compor o portfólio ótimo, se 

encontram duas ações que, na fase de “pré-avaliação”, feita pelo modelo do CAPM, conclui-

se que deveriam ser vendidas ou trocadas por outras modalidades de investimentos. Essas 

ações são da empresa Altri e Jerónimo Martins. Tirando essas ações do portfólio ótimo, ele 

passaria a ser constituído apenas por cinco empresas e não sete empresas como inicialmente. 

Assim sendo o portfólio ótimo passaria a ser constituído pelas seguintes ações: Cimpor, Galp, 

Portugal Telecom, REN e Sonae. O cálculo do Zi e do percentual a ser investido em cada 

ação, neste caso, seria diferente (ver anexo 16). Neste caso, a empresa que continua a alocar o 

maior percentual de recursos continua a ser a REN com 42,44%, seguindo-se outra vez 

também a empresa Sonae com 42,04%. Anteriormente, em terceiro lugar tinha ficado a 

empresa Jerónimo Martins, mas visto já não pertencer, neste caso, ao portfólio ótimo, surge 

agora a empresa Cimpor com 9,01%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Calculados os percentuais dos recursos a serem investidos em cada ação que irão compor a 

carteira ótima, procedeu-se aos cálculos necessários para a determinação do retorno esperado 

e risco da carteira. Em 2009, no primeiro caso, as empresas que compõe o portfólio ótimo são: 

Altri, Cimpor, Galp, Jerónimo Martins, Portugal Telecom, REN e Sonae. De acordo com os 

resultados, o retorno esperado da carteira ótima, (RP) foi de 5,84%. Quanto ao risco da 

Figura 6. Representação Gráfica do Percentual a Ser Investido em cada Ação  em 2009  - 1º caso. 

    Figura 7. Representação Gráfica do Percentual a ser Investido em cada Ação em 2009 - 2º caso. 
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carteira, σ
2

P, calculou-se primeiro o beta da carteira ótima. O beta da carteira (βP), conforme 

mostra a tabela, foi inferior a unidade, sendo assim visto como um portfólio defensivo, 

apresentando um coeficiente beta igual a 0,9622. Uma vez tido o beta da carteira ótima, 

procedeu-se ao cálculo do risco do portfólio otimizado, tendo sido mensurado através da sua 

variância em torno de 45,82 unidades quadradas, ou 6,77%. (ver anexo 17 – 2009 – 1º caso). 

 

No segundo caso, no qual o portfólio ótimo é apenas constituído pelas ações que se 

consideram de boa compra, caso é o caso das empresas: Cimpor, Galp, Portugal Telecom, 

REN e Sonae. Seguindo o mesmo procedimento teríamos como retorno esperado da carteira 

um valor igual a 6,02%. O beta da carteira apresentaria um coeficiente beta superior a unidade 

e igual a 1,09, pelo que o portfólio seria visto como agressivo. Já o risco do portfólio 

otimizado foi mensurado através da sua variância em torno de 67,01 unidades quadradas, ou 

8,19%. (ver anexo 17 – 2º caso). 

 

4.3.2. Análise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber em 2010 

 

Após o cálculo do Índice de Atratividade de cada ação individual, para o ano de 2010 (ver 

anexo 13 - 2010), e do risco não sistemático (ver anexo 14 - 2010), ordenou-se a tabela por 

ordem decrescente do Índice de Atratividade com o objetivo de calcular o ponte de corte (C*). 

Conforme tabela do ponte de corte (ver anexo 15 - 2010), das doze ações selecionadas 

inicialmente, apenas três deverão compor o portfólio ótimo: Altri, Jerónimo Martins e REN. 

A Altri, em 2010, apresentou um coeficiente beta superior a unidade, sendo considerada uma 

ação agressiva. No entanto, dado o mercado estar em baixa, espera-se retornos mais que 

proporcionais aos oferecidos pelo mercado quando estiver novamente em alta, pelo que 

consideram-se que a ação se encontra subavaliada conforme mostrou a avaliação do ativo pelo 

modelo do CAPM.  

 

Dos resultados do cálculo do Zi e do percentual a ser investida em cada ação que compõe o 

portfólio ótimo em 2010 (ver anexo 16 –2010: 1º caso), verificamos que as ações da empresa 

Jerónimo Martins conseguem alocar a maior parte da fatia percentual dentro do portfólio 

otimizado, com cerca de 90,16%. Segue-se as ações da empresa REN com 6,94% e, por fim, 

da empresa Altri com apenas 2,90%. 
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Em 2010, concluiu-se, na fase de “pré-avaliação”, via modelo do CAPM, que duas das ações 

que foram selecionadas para compor o portfólio ótimo, a Jerónimo Martins e REN, deveriam 

ser vendidas ou trocadas por outras modalidades de investimentos. Desta feita, ficaria apenas 

no portfólio ótimo as ações da empresa Altri, que neste caso, sendo só uma empresa, 

pertenceria a ela a totalidade do bolo a ser aplicado, ou seja, os 100%.  

 

Em 2010, no primeiro caso, as empresas que compõem o portfólio ótimo são: Altri, Jerónimo 

Martins e REN. Dos resultados quanto ao cálculo do retorno esperado e da carteira ótima, o 

retorno esperado da carteira ótima (RP) é de 1,84%. Quanto ao coeficiente beta da carteira 

ótima, esse foi de 0,5973, inferior a unidade, ou seja, é um portfólio agressivo. Quanto ao 

cálculo do risco do portfólio otimizado, foi mensurado através da sua variância em torno de 

11,06 unidades quadradas, ou 3,33%. (ver anexo 17 – 2010: 1º caso). 

 

No segundo caso, o portfólio ótimo é apenas constituído pelas ações da empresa Altri, dado 

que as ações da empresa Jerónimo Martins e REN, foram consideradas passíveis de vender ou 

de serem trocadas por outras modalidades de investimento na avaliação feito pelo modelo do 

CAPM. Neste caso, dado que somente temos uma empresa, o percentual a aplicar a Altri será 

de 100%. Assim sendo, o retorno esperado da certeira ótima será igual a 2,39%. O coeficiente 

beta da carteira ótima coincidirá com o coeficiente beta da Altri, sendo igual a 1,4125 

(1,4125*1). Já o risco do portfólio ótimo terá uma variação de 61,85 unidades, ou 7,86%. (ver 

anexo 17 – 2010: 2º caso). 

 

4.4. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Sharpe 

 

4.4.1. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Sharpe em 

2009 

 

  Figura 8. Representação Gráfica do Percentual a ser Investido em cada Ação em 2010 – 1º caso. 
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Como visto anteriormente, o retorno esperado da carteira ótima, em 2009, foi de 5,84%, ao 

passo que a variância da mesma foi de 45,82 unidades e o desvio-padrão de 6,77%. Nesse 

ano, a taxa do ativo sem risco foi estimado em 2,136%. Assim sendo, o desempenho da 

carteira ótima, em 2009, através do Índice de Sharpe foi de 0,547118 (ver anexo 18 – 2009: 1º 

caso). 

 

Em 2009, o retorno esperado da carteira do mercado foi estimado em 2,70%. Quanto ao risco, 

a variância apresentou um valor em torno de 23,85 unidades e um desvio-padrão de 4,88%. 

Assim sendo, o desempenho da carteira do mercado, em 2009, através do Índice de Sharpe foi  

de 0,115487 (ver anexo 19 – 2009: 1º caso). Analisando o desempenho das carteiras através 

do Índice de Sharpe (IS), percebe-se claramente que a carteira ótima, em termos de 

expetativas, consegue bater a carteira de mercado em termos de comparação. 

 

No segundo caso, em que a carteira ótima é constituída pelas seguintes ações: Cimpor, Galp, 

Portugal Telecom, REN e Sonae, o desempenho da carteira ótima através do Índice de Sharpe 

é de 0,474471 (ver anexo 18 – 2009: 2º caso). Já o desempenho da carteira do mercado, esse 

não se altera, pelo mais uma vez se conclui que, em termos de expetativas, a carteira ótima 

consegue bater a carteira de mercado. 

 

4.4.2. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Sharpe em 

2010 

 

Em 2010, o retorno esperado da carteira ótima foi de 1,84%, ao passo que a variância da 

mesma foi de 11,06 unidades e o desvio-padrão de 3,33%. Nesse ano, a taxa do ativo sem 

risco foi estimado em 1,174%. Assim sendo, o desempenho da carteira ótima, em 2010, 

através do Índice de Sharpe foi de 0,199785 (ver anexo 18 – 2010: 1º caso). 

 

Em 2010, o retorno esperado da carteira do mercado foi estimado em 0,10%. Quanto ao risco, 

a variância apresentou um valor em torno de 31 unidades e um desvio-padrão de 5,57%. 

Assim sendo, o desempenho da carteira do mercado, em 2010, através do Índice de Sharpe foi 

de -0,1929 (ver anexo 19). O Índice de Sharpe da carteira de mercado apresenta um valor 

negativo, significando que a bolsa se encontra em queda. Perante isto, é sempre preferível a 

qualquer investidor a opção de investir na taxa sem risco. Analisando o desempenho das 
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carteiras através do Índice de Sharpe (IS), percebe-se que, em 2010, a carteira ótima, em 

termos de expetativas, também bate a carteira de mercado em termos de comparação. 

 

No segundo caso, em que apenas a empresa Altri surge no portfólio ótimo, o desempenho da 

carteira ótima através do Índice de Sharpe foi de 0,154619 (ver anexo 18 – 2010: 2º caso). 

Comparando com o desempenho da carteira de mercado, que não se altera, mais uma vez 

concluímos que o desempenho da carteira ótima é claramente melhor. 

 

4.5. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Treynor 

 

O Índice de Treynor, tal como o índice de Sharpe, é utilizado para a quantificação de uma 

carteira de títulos (ex-post). A única diferença de Treynor para o de Sharpe é na medida de 

risco utilizada, sendo que Treynor usa o coeficiente beta (especificando apenas o risco 

sistemático), e Sharpe usa o desvio-padrão (especificando o risco total). 

 

4.5.1. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Treynor em 

2009 

 

O coeficiente beta da carteira ótima, em 2009, foi de 0,9622 (ver anexo 17 – 2009: 1º caso). 

Calculando o Índice de Treynor obtivemos um valor de 3,8490 (ver anexo 20 – 2009: 1º 

caso). Quanto ao Índice de Treynor referente a carteira de mercado, foi necessário calcular o 

beta do mercado. Para isso, foi necessário buscar os percentuais que cada título representava 

na altura no mercado para cada mês, calcular a média aritmética dos percentuais para cada 

título e multiplicar pelos seus coeficientes beta. Assim sendo, o beta do mercado, para 2009 

foi de 0,2911 (ver anexo 21). Uma vez tido o beta da carteira de mercado, calculou-se o 

Índice de Treynor, tendo este sido igual a 1,9375 (ver anexo 21). Reparamos que, ambos os 

betas, tanto da carteira ótima como da carteira de mercado, são inferiores a unidade. Apesar 

do beta da carteira ótima se apresentar perto da unidade, não ultrapassa a unidade, e a carteira 

ótima apresenta um desempenho superior a carteira de mercado.  

 

No segundo caso, em que a carteira ótima é constituída apenas pelas ações da empresa: 

Cimpor, Galp, Portugal Telecom, REN e Sonae, o beta da carteira ótima passa a ser superior a 

unidade, sendo de 1,0906 (ver anexo 17 – 2009: 2º caso), ou seja, passa a ser considerado um 

portfólio agressivo. O Índice de Treynor passa a ser de 3,5635 (ver anexo 20 – 2009: 2º caso). 
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Com efeito o Índice de Treynor acabou por baixar um pouco, em virtude do aumento do 

coeficiente beta. No entanto, o desempenho da carteira ótima continua a ser superior à da 

carteira de mercado. 

 

4.5.2. Análise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Índice de Treynor em 

2010 

 

O coeficiente beta da carteira ótima, em 2010, foi de 0,5972 (ver anexo 17 – 2010: 1º caso). 

Calculando o Índice de Treynor obtivemos um valor de 1,1124 (ver anexo 20 – 2010: 1º 

caso). Quanto a carteira de mercado, o coeficiente beta do mercado, em 2010, foi de 0,6788. 

O Índice de Treynor da carteira de mercado foi negativo e igual a -1,58227 (ver anexo 21). 

Analisando os desempenhos das carteiras, desta vez pelo Índice de Treynor, conclui-se que a 

carteira ótima apresenta um desempenho superior a carteira de mercado. 

 

No segundo caso, no qual apenas a empresa Altri se apresenta no portfólio ótimo, o Índice de 

Treynor da carteira ótima seria igual a 0,8615 (ver anexo 20 – 2010: 2º caso), continuando 

assim a ter um desempenho superior a da carteira de mercado que regista um mau 

desempenho (Índice de Treynor negativo). 

 

O facto da carteira de mercado registar um mau desempenho, apresentando um Índice de 

Treynor e Sharpe negativo, leva ao cenário macroeconómico de crise que a economia 

atravessa na atualidade e onde as expetativas de melhorias encontram-se baixas na confiança 

dos investidores. 

 

4.6. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos 

 

4.6.1. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos para 2009 

 

 

 

 

 

        Tabela 3. Resumo dos Resultados de 2009. 
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Tabela 4. Resumo dos Resultados de 2010. 

 

Retiramos como conclusão que os desempenhos das carteiras de Elton e Gruber, tanto no 

primeiro como no segundo caso, obtiveram desempenhos superiores. 

 

4.6.2. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos para 2010 

 

 

 

 

 

 

 

 

Em 2010, verifica-se também desempenhos superiores para as carteiras de Elton e Gruber. 
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V. Conclusão 

 

Este estudo teve como propósito realizar uma aplicação prática a partir de 12 ações cotadas no 

Índice PSI20, da Bolsa de Valores de Lisboa, pautando-se no modelo de precificação de 

ativos de capital (CAPM) e no modelo de optimização de carteiras desenvolvido por Elton e 

Gruber, e comparar os seus desempenhos com a carteira de mercado, através do índice de 

Sharpe e do Índice de Treynor. 

 

Inicialmente foi verificado se a série histórica dos retornos das ações das empresas 

selecionadas que compõem o PSI20, para os anos de 2009 e 2010, seguia rumo aleatório. Para 

isso, aplicou-se o Teste de Corridas (runs test) que atestou a hipótese de existência de rumo 

aleatório das ações e, consequentemente, de eficiência informacional de forma fraca dos 

mercados. 

 

Em seguida, foram calculadas as taxas de retorno ajustado ao risco através do CAPM das 

ações avaliadas, identificando as ações que estavam subavaliadas e sobreavaliadas, em relação 

a taxa de mercado, e classificando-as se estavam num bom momento para serem compradas 

ou vendidas. Assim, em 2009, 9 ações encontravam-se subavaliadas, das 12 ações 

selecionadas, sendo elas: a Brisa, a Cimpor, a EDP, a Galp, a Portucel, a Portugal Telecom, a 

REN, a Semapa e a Sonae. As ações da Altri, Jeónimo Martins e da Mota Engil encontravam-

se sobreavaliadas. Em 2010, 7 ações encontravam-se subavaliadas, sendo elas: a Altri, a 

Brisa, a Cimpor, a EDP e a Mota Engil. As ações da Galp, Jerónimo Martins, Portucel, 

Portugal Telecom, Ren, Semapa e Sonae encontravam-se sobreavaliadas. 

 

Posteriormente, executou-se o procedimento de montagem de carteiras de Elton-Gruber e seus 

desempenhos forem comparados aos da carteira de mercado das ações selecionadas para 

amostra e que compunham o PSI20 para 2009 e 2010.  

 

Analisando-se os resultados numéricos, o modelo de Elton-Gruber apresentou rentabilidades 

médias superiores aos da carteira de mercado. Em 2009, para o primeiro caso, o retorno 

médio da carteira otimizada foi de 5,84% e, de 6,02% para o segundo caso, superando assim o 

retorno médio da carteira de mercado que foi de 2,70%. Em 2010, para o primeiro caso, o 
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retorno média da carteira otimizada foi de 1,84% e, de 2,39% para o segundo caso, superando 

também o da carteira de mercado que foi de 0,10%. 

 

Em relação ao risco médio apresentado pelo desvio-padrão, a carteira de mercado apresentou 

desempenho superior com 4,88%, enquanto que a carteira otimizada obteve 6,77%, para o 

primeiro caso e, 8,19% para o segundo caso. Em 2010, a carteira otimizada obteve melhor 

desempenho, para o primeiro caso, com 3,33%, em contrapartida a carteira de mercado que 

obteve 5,57%. No segundo caso, a carteira de mercado obteve melhor em relação a carteira 

otimizada que contou com 7,86%. 

 

Quanto aos índices de Sharpe e de Treynor, a carteira otimizada apresentou desempenhos 

superiores, em ambos os anos e para cada caso, aos da carteira de mercado. Em 2009, o Índice 

de Sharpe para a carteira otimizada foi de 0,5471 e, de 0,4745 para o segundo caso, ao invés 

da carteira de mercado que obteve um desempenho de 0,1155. Para 2010, o Índice de Sharpe 

para a carteira otimizada foi de 0,1998 e, de 0,1546 para o segundo caso, ao invés da carteira 

de mercado que apresentou um desempenho negativo de -0,1929. Quanto ao Índice de 

Treynor, em 2009, a carteira otimizada obteve um desempenho de 1,1124 e, de 0,8615 para o 

segundo caso, ao invés da carteira de mercado que obteve um desempenho negativo de -

1,5823. 

 

Se formos analisar apenas o fator risco, verificamos que a carteira de mercado leva alguma 

vantagem para com a carteira otimizada. Se analisarmos os retornos médios e os desempenhos 

das carteiras via Índice de Sharpe e de Treynor, a carteira otimizada leva claramente 

vantagem em relação a carteira de mercado. Desta forma, podemos considerar que o modelo 

de montagem de carteira de Elton-Gruber apresenta melhores desempenhos e possibilidade de 

retorno que a carteira de mercado. Agora, a decisão final dependerá do investidor e do seu 

perfil quanto ao risco. 
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ANEXO 1 – Gráficos da Amostra 
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Gráfico 1- Comportamento das posições de fecho PSI 20 

              Gráfico 2 - Comportamento das posições de Fecho PSI 20 
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ANEXO 2 – Cálculo do Logaritmo Neperiano das Taxas de Retorno dos títulos em 2009 

e 2010 
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ANEXO 3 – CÁLCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TÍTULOS  
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ANEXO 4 – HISTOGRAMAS  
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ANEXO 5 – Volatilidade das Taxas de Retorno dos Títulos  
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ANEXO 6 – Gráfico Taxas de Retorno Médio das Ações VS Desvio-Padrão  
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ANEXO 7 – Taxas de Retorno Oferecidas do Mercado, Média e Volatilidade 
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ANEXO 8 – Taxas de Juro Sem risco, Média e Volatilidade 
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ANEXO 9 – Cálculo das Covariâncias entre Taxas de Retorno dos Títulos Individuais 

com as Taxas de Retorno Oferecidas do Mercado 
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ANEXO 10 – Cálculo do Beta das Ações  
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ANEXO 11 – Tabelas Runs Test 
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ANEXO 12 – Cálculo e Avaliação das Ações pelo CAPM  

 

 

2009 

 

 

2010 

EMPRESAS 
BETAS 

(ß) 
RF RM 

Ri : taxas de retorno 
requeridas pelo mercado 

AVALIAÇÃO 

ALTRI 1,412542 1,174% 0,10% -0,34% COMPRAR 

BRISA 1,290675 1,174% 0,10% -0,21% COMPRAR 

CIMPOR 1,125892 1,174% 0,10% -0,04% COMPRAR 

EDP 1,045898 1,174% 0,10% 0,05% COMPRAR 

GALP 0,87631 1,174% 0,10% 0,23% VENDER 

JER.MARTINS 0,55743 1,174% 0,10% 0,58% VENDER 

MOTA ENGIL 1,460656 1,174% 0,10% -0,39% COMPRAR 

PORTUCEL 0,921671 1,174% 0,10% 0,18% VENDER 

PORT. TELECOM 0,588836 1,174% 0,10% 0,54% VENDER 

REN 0,774488 1,174% 0,10% 0,34% VENDER 

SEMAPA 0,847635 1,174% 0,10% 0,26% VENDER 

SONAE 0,943811 1,200% 0,10% 0,16% VENDER 

 

 

 

 

EMPRESAS 
BETAS 

(ß)* 
RF * RM * 

Ri : taxas de retorno requeridas pelo 
mercado 

AVALIAÇÃO 

ALTRI 1,524297 2,136% 2,70% 3,00%  VENDER 
BRISA 0,402605 2,136% 2,70% 2,36%  COMPRAR 
CIMPOR 0,628288 2,136% 2,70% 2,49%  COMPRAR 
EDP 0,535049 2,136% 2,70% 2,44%  COMPRAR 
GALP 0,293502 2,136% 2,70% 2,30%  COMPRAR 
JER.MARTINS 1,089186 2,136% 2,70% 2,75%  VENDER 
MOTA ENGIL 1,397476 2,136% 2,70% 2,92%  VENDER 
PORTUCEL 0,23515 2,136% 2,70% 2,27%  COMPRAR 
PORT. TELECOM 0,022415 2,136% 2,70% 2,15%  COMPRAR 
REN -0,37655 2,136% 2,70% 1,92%  COMPRAR 
SEMAPA 0,333979 2,136% 2,70% 2,32%  COMPRAR 
SONAE 0,968415 2,136% 2,70% 2,68%  COMPRAR 
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ANEXO 13 – Cálculo do Índice de Atratividade  
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ANEXO 14 – Cálculo do Risco Não Sistemático 

 

 

 

2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Mercados Bolsistas: Índices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor 

- 34 - 
 

ANEXO 15 – Cálculo do Ponte de Corte 
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ANEXO 16 – Cálculos do Zi e do Percentual a ser Aplicado 

2009 

1º caso 
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ANEXO 17 – Cálculo do Retorno Esperado e Risco da Carteira Ótima 

2009 

1º caso 
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2º caso 
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2010 

1º caso 
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2010 

2º caso 
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ANEXO 18 – Cálculo do Índice de Sharpe da Carteira Ótima  

1º caso 
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ANEXO 19 – Cálculo do Índice de Sharpe da Carteira de Mercado 
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ANEXO 20 – Cálculo do Índice de Treynor da Carteira Ótima 

2009 

1º caso 
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ANEXO 21 – Cálculo do Índice de Treynor da Carteira de Mercado 

2009 
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