s dois capitulos anteriores mencionaram o fato

6bvio de que os retornos de titulos sdo varidveis.

Esta variabilidade é medida pela variincia e pelo
desvio-padrio. A seguir, mencionamos o fato um pouco
menos 6bvio de que os retornos de titulos séo interde-
pendentes. Medimos o grau de interdependéncia dos
retornos de dois titulos pela covaridncia e pela correla-
cdo. Esta interdependéncia conduziu a uma série de re-
sultados interessantes. Primeiramente, mostramos que a
diversificacdo em acdes pode eliminar parte do risco do
investimento, mas ndo todo. Em contraste, mostramos
que a diversificacdo num cassino pode eliminar totalmen-
te o risco. Em segundo lugar, a interdependéncia de re-
tornos levou ao modelo de precificacdo de ativos (CAPM).
Este modelo propGe uma relacdo positiva (e linear) en-
tre o beta de um titulo e seu retorno esperado.

O CAPM foi desenvolvido no inicio da década de
1960.! Uma alternativa ao CAPM, denominada teoria de
precificagdo por arbitragem (APT), foi desenvolvida mais
recentemente.? Para nossos fins, as diferencas entre os
dois modelos decorrem do tratamento dado pela APT a
inter-relacfio dos retornos dos titulos.® A APT pressupde
que os retornos dos titulos séo gerados por uma série de
fatores setoriais e gerais de mercado. Ha correlacéo en-
tre os retornos de dois titulos quando sdo influenciados

1. Em particular, ver TREYNOR, Jack. Toward a theory of the
market value of risky assets. Trabalho nfo publicado (1961); SHARPE,
William E Capital asset prices: a theory of market equilibrium under
conditions of risk. Journal of Finance, Sept. 1964; e LINTNER, John.
The valuation of risky assets and the selection of risky investments in
stock portfolios and capital budgets. Review of Economics and Statistics,
Feb. 1965. ,

2. Ver ROSS, Stephen A. The arbitrage theory of capital asset
pricing. Journal of Economic Theory, Dec. 1976.

Esta néo é, certamente, a tinica diferenca entre as hipdteses
dos dois modelos. Por exemplo, o CAPM geralmente supde que os re-
tormnos dos ativos tém distribui¢do normal ou que os investidores pos-
suem funcdes utilidade quadrdticas. A APT ndo exige nenhuma dessas
duas hipéteses. Embora esta e outras diferencas sejam bastante impor-
tantes para a pesquisa, elas ndo sdo relevantes para o material apre-
sentado em nosso livro.

N Uma Visdo Alternativa da Relagdo
entre Risco e Retorno: a Teoria de
Precificacao por Arbitragem
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pelo mesmo fator, ou fatores. Em contrapartida, embora
o CAPM permita a existéncia de correlacdo entre titulos,
ndo especifica os fatores causadores dessa correlacéo.

Tanto a APT quanto o CAPM prevéem uma relagio
positiva entre retorno esperado e risco. Em nossa opinido
(talvez viesada), a APT permite que esta relacdo seja
desenvolvida de uma maneira particularmente intuitiva.
Além disso, a APT encara o risco de uma maneira mais
geral do que simplesmente como covaridncia padroniza-
da, ou beta de um titulo em relacdo a carteira de merca-
do. Portanto, oferecemos este enfoque como uma alter-
nativa ao CAPM.

11.1 MODELOS FATORIAIS: ANUNCIOS,

SURPRESAS E RETORNOS
ESPERADOS

Ficamos sabendo, no capitulo anterior, como cons-
truir carteiras e avaliar seus retornos. Damos um passo
atras, neste momento, e examinamos mais de perto os
retornos de titulos isolados. Ao fazé-lo, descobriremos
que as carteiras herdam e alteram as propriedades dos
titulos que contém.

Para tornar as coisas mais concretas, consideremos
a taxa de retorno da acdo de uma empresa chamada
Flyers. O que determinard a taxa de retorno desta acio
no proximo meés, digamos?

A taxa de retorno de qualquer acio negociada num
mercado financeiro € formada por duas partes. A primeita
€ o retorno normal ou esperado da agdo, ou seja, aquela
parte do retorno que os investidores prevéem ou espe-
ram. Depende de todas as informacoes que os investido-
res possuem a respeito da a¢do, e usa todo o conhecimen-
to sobre o que poderd influenciar a a¢do no préximo més.

A segunda parte é o retorno incerto da agéo. Esta é
a parcela que decorre de informacfo que sera revelada
durante o més. A lista de informacées desse tipo nio tem
fim, mas estes sdo alguns exemplos:
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® Noticias a respeito das atividades de pesquisa
da Flyers.

® Dados divulgados pelo governo sobre o Produ-
to Nacional Bruto (PNB).

® Resultados das dltimas conversacoes sobre de-
sarmamento.

® Descoberta de que o produto de um concorren-
te foi adulterado.

® Noticia de que o faturamento da Flyers é supe-
rior ao esperado.

® Uma queda repentina de taxas de juros.

® Aaposentadoria inesperada do fundador e pre-
sidente da Flyers.

Uma maneira de escrever a taxa de retorno da
Flyers no préximo més, portanto, é:

R=R+U

onde R € o retorno total efetivo no més, R é a parte espe-
rada do retorno e U € a parcela inesperada do retorno.

Algum cuidado deve ser utilizado ao se estudar o
efeito dessas e de outras noticias sobre a taxa de retor-
no. Por exemplo, o governo poderia divulgar dados de
PNB ou desemprego para este més, mas quanto disso
seria informacdo nova para os investidores? Certamen-
te, no inicio do més os investidores teriam alguma idéia
ou previsdo do que seria o PNB mensal. Na medida em
que os investidores tivessem previsto o que seria anun-
ciado pelo governo, essa previsdo deveria ser incluida na
parcela esperada do retorno no inicio do més, R. Por outro
lado, na medida em que o antincio pelo governo ¢ uma
surpresa, e na medida em que influencia o retorno da
acdo, ele fard parte de U, o componente inesperado do
retorno.

Por exemplo, suponhamos que os investidores tives-
sem previsto que o aumento do PNB no més seria igual a
0,5%. Se o PNB influenciar a aciio de nossa empresa, esta
previsdo fara parte da informagéo que os investidores
usardo para formar a expectativa, R, do retorno mensal.
Se o antincio efetivo for o de um aumento de exatamen-
te 0,5%, igual a previsdo, entfio os investidores nada te-
rdo aprendido de novo, e o antincio nfio serd uma novi-
dade. E como se ouvissemos um boato, a respeito de um
amigo, que conhecéssemos hd muito tempo. Outra ma-
neira de dizé-lo € afirmar que os investidores j4 haviam
descontado o antncio. Este emprego da palavra descon-
to difere daquele usado no célculo de valor presente, mas
a idéia é semelhante. Quando descontamos um délar a
ser recebido no futuro, dizemos que vale menos para nds
por causa do valor do dinheiro no tempo. Quando des-
contamos um anuncio ou uma noticia no futuro, quere-
mos dizer que exerce impacto menor sobre o mercado
porque o mercado j4 sabia muito a respeito.

Por outro lado, suponhamos que o governo anun-
ciasse que o aumento efetivo do PNB durante o ano foi
de 1,5%. Nesse caso, os investidores terdio aprendido
alguma coisa — que 0 aumento é um ponto percentual

superior ao que haviam previsto. Esta diferenca entre o
resultado real e o previsto, um ponto percentual, neste
caso, € as vezes chamada de inovagdo ou surpresa.

Qualquer antincio pode ser decomposto em duas
partes, a parcela esperada ou prevista, e a surpresa ou
inovacdo:

Anuncio = Parte esperada + Surpresa

A parcela esperada de qualquer antncio faz parte
da informacéo que o mercado utiliza para formar a ex-
pectativa R, da taxa de retorno da ago. A surpresa € a
novidade que influencia o retorno inesperado da acao U.

Para considerar um outro exem plo, se os investido-
res soubessem em janeiro que o presidente de uma em-
presa iria renunciar, o antincio oficial em fevereiro teria
sido integralmente previsto, e seria descontado pelo
mercado. Como o antincio jd era esperado antes de feve-
reiro, sua influéncia sobre o preco da acfio teria ocorri-
do antes de fevereiro. O antincio propriamente dito, em
fevereiro, ndo conteria surpresa alguma e o preco da acdo
ndo deveria sofrer qualquer alteracio quando o antincio
fosse feito em fevereiro.

Quando falamos de novidades, portanto, referimo-
nos ao componente surpresa de qualquer antncio, e ndo
a parte que o mercado j4 esperava e, portanto, ja havia
descontado.

PR QUESTOES
bl CONCEITUAIS
® Quais sdo os dois componentes bdsicos de uma taxa
de retorno?

® Sob que condi¢des uma noticia no terd efeito algum
sobre o preco de uma acéo?

11.2 RISCO: SISTEMATICO E NAO
SISTEMATICO

A parcela inesperada do retorno — aquela parcela
que resulta de surpresas — ¢ o verdadeiro risco de qual-
quer investimento. Afinal de contas, se recebéssemos o
que esperdvamos, ndo haveria risco ou incerteza.

Ha diferencas importantes, no entanto, entre as
vdrias fontes de risco. Consideremos a nossa lista ante-
rior de noticias. Algumas dessas informacoes dizem res-
peito especificamente  Flyers, e outras sdo mais genéri-
cas. Quais dessas noticias sdo de importancia especifica
a Flyers?

Antncios sobre taxas de juros ou PNB claramente
sdo importantes para quase todas as empresas, a0 passo
que as noticias sobre o presidente da Flyers, suas pesqui-
sas, seu faturamento ou os problemas de um concorren-
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te sdo de interesse especifico para a empresa. Dividire-
mos esses dois tipos de antincios, e o risco resultante,
portanto, em dois componentes: uma parcela sistemati-
ca, chamada de risco sistemdtico, e o restante, que cha-
maremos de risco especifico ou ndo sistemdtico. As seguin-
tes definicbes descrevem a diferenca:

e Um risco sistemdtico é qualquer risco que afeta
um grande nimero de ativos, cada um com
maior ou menor intensidade.

e Um risco ndo sistemdtico é um risco que afeta
especificamente um unico ativo ou um peque-
no grupo de ativos.*

A incerteza a respeito de condi¢des economicas
gerais, tais como PNB, taxas de juros ou inflagdo, € um
exemplo de risco sistemdtico. Essas condicdes afetam
praticamente todas as a¢des de alguma maneira. Um
aumento inesperado ou surpreendente da inflagéo afeta
os saldrios e os custos das matérias-primas que as empre-
sas compram, o valor dos ativos que possuem € 0s pre-
cos aos quais vendem seus produtos. Essas forcas as quais
todas as empresas sdo suscetiveis formam a esséncia do
risco sistematico.

Em contraste, o anuncio de uma pequena descober-
ta de petréleo por uma empresa pode muito bem afetar
apenas essa empresa ou algumas outras. Certamente, é
pouco provavel que exerca algum efeito sobre o merca-
do mundial do petrdleo. Para dizer que essa informagéo
é ndo sistematica e afeta apenas algumas empresas es-
pecificas, dizemos as vezes que se trata de um risco
idiossincrdtico.

A distingfio entre um risco sistemdtico e um risco
néo sistemdtico jamais é tdo exata quanto fazemos que-
rer parecer. Mesmo a noticia mais limitada e peculiar a
respeito de uma empresa exerce efeitos em toda a eco-
nomia. Faz-nos recordar a histéria da guerra que foi per-
dida porque um cavalo perdeu uma ferradura; mesmo
um evento insignificante pode exercer um impacto sobre
o mundo inteiro. Contudo, este tipo de discussdo nao
deve preocupar-nos. Parafraseando o comentdrio de um
juiz da Suprema Corte, quando ouvia falar de pornogra-
fia, podemos néo saber definir com precisdo um risco sis-
tematico e um risco nfo sistematico, mas sabemos
reconhecé-los quando os vemos.

Isto nos permite dividir o risco da acdo da Flyers em
seus dois componentes: o sistematico e néo sistematico.
Como é tradicional, usaremos a letra grega épsilon, ¢,
para representar o risco néo sistematico, e escreveremos:

R=R+U
=R+m+¢

4. No capitulo anterior, mencionamos de passagem que o 1isco
ndo sistemdtico é um risco que pode ser eliminado numa carteira
diversificada. Este resultado também serd obtido na andlise a seguir.

onde empregamos a letra m para indicar o risco sistema-
tico. As vezes, o risco sistematico é denominado risco de
mercado. Isto destaca o fato de que m influencia todos
os ativos no mercado com alguma intensidade.

O mais importante, a respeito do modo pelo qual
decompusemos o risco total, U, em suas duas partes, m e
€, é o de que ¢, por ser especifico & empresa, néo tem re-
lacdo com o risco especifico da maioria das outras em-
presas. Por exemplo, o risco ndo sistemdtico da acéo da
Flyers, g, ndo tem relacéio com o risco ndo sistematico da
acfio da Xerox, &,. O risco de que a agéo da Flyers subird
ou cairé por causa de alguma descoberta de sua equipe
de pesquisa — ou sua incapacidade de descobrir alguma
coisa — ndo deve ter relacdo com qualquer das incerte-
zas especificas que afetam a acdo da Xerox.

Usando os termos do capitulo anterior, isto quer
dizer que os riscos ndo sistematicos da acio da Flyers e
da ac¢io da Xerox ndo tém relacdo um com o outro. Nos
simbolos da estatistica,

Corr(e, &) =0

QUESTOES
lll CONCEITUAIS
e Descreva a diferenca entre risco sistemdtico e risco
ndo sistemdtico.

e Por que o risco nfo sistematico é as vezes chamado
de risco idiossincrdtico?

11.3 RISCO SISTEMATICO E BETAS

O fato de que as partes ndo sistemdticas dos retor-
nos de duas empresas ndo tém relacdo uma com a outra
néo significa que também néo haja relagio com as par-
tes sistematicas. Ao contrario, como ambas as empresas
sdo influenciadas pelos mesmos riscos sistemdticos, os ris-
cos sistemdticos de empresas individuais e, portanto, seus
retornos totais, tenderdo a ser correlacionados.

Por exemplo, uma surpresa a respeito da inflacdo
influenciard quase todas as empresas em alguma medi-
da. Quéo sensivel é a taxa de retorno da Flyers a varia-
cbes inesperadas da inflagio? Se a agéo da Flyers tender
a subir quando for anunciado que a inflacio esta supe-
rando as expectativas, diremos que estd positivamente
associada a inflacfio. Se cair quando a inflagdo superar
as expectativas, e subir quando ficar abaixo do espera-
do, estard negativamente relacionada a inflacdo. No caso
incomum em que a taxa de retorno néo tem correlagdo
com as surpresas da inflagfo, a inflacdo ndo terd efeito
sobre a taxa de retorno.

Representamos a influéncia de um risco sistemati-
co tal como a inflacio sobre uma acfo usando o coefi-
ciente beta. O coeficiente beta, §, nos diz qual ¢ a sen-
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sibilidade do retorno da acio a um risco sistematico. No
capitulo anterior, beta media a sensibilidade do retorno
de um titulo a um fator especifico de risco, a taxa de re-
torno da carteira de mercado. Usamos este tipo de sensi-
bilidade para desenvolver o modelo de precificacdo de
ativos. Como agora estamos considerando vrios tipos de
riscos sistemdticos, nosso trabalho atual pode ser visto
como uma generalizacdo do trabalho realizado no capi-
tulo anterior.

Se a acdo de uma empresa estd positivamente re-
lacionada ao risco de inflagfio, esta acio tem beta de in-
flacdo positivo. Se estiver negativamente relacionada ao
risco de inflagdo, esta acfo terd beta de inflacio negati-
Vo, € se ndo tiver correlacdo com a inflacdo, seu beta de
inflagdo sera igual a zero.

Néo ¢ dificil imaginar algumas acées com betas de
inflacfio positivos e outras acdes com betas de inflacdo
negativos. A agdo de uma empresa que possua minas de
ouro provavelmente terd um beta de inflagdo positivo,
pois um aumento inesperado da inflacdo normalmente
estd associado a um aumento dos precos do ouro. Por
outro lado, uma empresa automobilistica que enfrenta
forte concorréncia estrangeira poderia descobrir que um
aumento da inflagdo significa elevacdo dos saldrios que
paga, mas que ndo € capaz de aumentar seus precos para
cobrir a eleva¢do de custos. Esta reducio de lucro, na
medida em que as despesas da empresa crescem mais
rapidamente do que suas receitas, daria a sua acao um
beta de inflacfio negativo.

Algumas empresas que possuem poucos ativos e
prestam servigos de corretagem — comprando mercado-
rias em mercados competitivos e revendendo-as em ou-
tros mercados — poderiam ser relativamente insensiveis
a inflagéo, pois seus custos e suas receitas subiriam e
cairiam juntos. Sua agéo teria um beta de inflacio igual
a zero.

A esta altura, seria bom darmos alguma estrutura
a discussdo. Suponhamos que tivéssemos identificado
trés riscos sistemdticos nos quais queremos focalizar
nossa atencdo. Podemos acreditar que esses trés fatores
séo suficientes para descrever os riscos sisteméticos que
influenciam os retornos de a¢des. Trés candidatos natu-
rais sdo a inflacdo, o PNB e as taxas de juros. Portanto,
cada agéo terd um beta associado a cada um desses ris-
cos sistematicos: um beta de inflacfio, um beta de PNB e
um beta de taxa de juros. Podemos escrever o retorno da
acéo da seguinte maneira:

R=R+U
=R+m+e

= R+ BF, + BogFoys + BF, + €

onde usamos os simbolos f3 ; para representar o beta de
inflagéio da agdo, By, para o seu beta de Produto Nacio-
nal Bruto, e 3, para o beta de taxa de juros. Na eq uacdo,
Findica uma surpresa, seja de inflagdo, PNB ou taxas de
juros.

Examinemos um exemplo para ver como as surpre-
sas e o retorno esperado produzem o retorno total R, de
uma dada acfo. Para tornar as coisas mais compreensi-
veis, suponhamos que o retorno seja medido no horizonte
de um ano, e ndo de um més. Imaginemos que, no inicio
do ano, a previsio de inflacdo fosse de 5% para todo o
ano, que se esperasse um crescimento de 2% do PNB e
que ndo houvesse previsdo de variagio de taxa de juros.
Suponhamos que a a¢do que estamos examinando tenha
0s seguintes betas:

B, =2
Bpnp = 1
B.=-1,8

A magnitude do beta descreve a intensidade do
impacto de um risco sistematico sobre os retornos de uma
acdo. Um beta igual a +1 indica que a taxa de retorno
da acéo sobe e desce na mesma proporcao do fator siste-
matico. Isto significa, em nosso exemplo, como a acio
tem beta de PNB igual a 1, que sofre um aumento de 1%
para cada surpresa positiva de 1% no PNB. Se seu beta
de PNB fosse igual a -2, cairia 2% quando houvesse um
aumento inesperado de 1% do PNB, e subiria 2% se o PNB
sofresse uma queda inesperada de 1%.

Finalmente, suponhamos que durante o ano tives-
sem ocorrido os seguintes fatos: a inflacio foi de 7%, o
PNB cresceu apenas 1% e as taxas de juros cafram dois
pontos percentuais. Por fim, imaginemos que foram re-
cebidas algumas noticias boas a respeito da empresa, por
exemplo, que sua nova estratégia estd sendo bem-suce-
dida, e consideremos que este fato imprevisto contribuiu
com 5% para sua taxa de retorno. Portanto,

€ =5%

Reunamos toda essa informacfo para calcular o
retorno da a¢do durante o ano.

Em primeiro lugar, devemos determinar quais fo-
ram as novidades ou surpresas nos fatores sistematicos.
De acordo com as informagdes anteriores, sabemos que

Inflacdo esperada = 5%

Variagdo esperada do PNB = 2%

Variagéo esperada de taxa de juros = 0%

Isto significa que o mercado teria descontado tais
variagdes, e as surpresas seriam as diferencas entre o que
realmente ocorreu e essas expectativas:

F, = Surpresa na inflacdo
= Inflacéio efetiva — Inflagdo esperada
= 7% — 5%
= 2%
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De maneira semelhante,

Surpresa em termos de PNB

Crescimento efetivo do PNB — Crescimento
esperado do PNB

1% - 2%
=-1%

FPNB

il

F_= Surpresa na taxa de juros
= Variago efetiva — Variacio esperada
=-2%-0%
=-2%

O efeito total dos riscos sistematicos sobre o retor-
no da acéo, portanto, €

m = Parcela de risco sistemdtico da taxa de retorno

= BF; + BonpFpnp + BF,
=[2 X 2%] + [1 X (-1%)] + [(-1,8) X (=2%)]

= 6,6%

Combinando este dado com a parcela correspon-
dente ao risco nio sistematico, o componente associado
ao risco total do retorno da acdo, é

m+e=6,6%+ 5% =11,6%

Por tltimo, se o retorno esperado da agdo para esse
ano tivesse sido de 4%, digamos, o retorno total atri-
buivel a todos os trés componentes seria

R=R+m+e¢
= 4% + 6,6% + 5%
= 15,6%

O modelo que estivemos analisando é chamado de
modelo fatorial, e as fontes de risco sistematico, de-
signadas por F, sdo os fatores. Para sermos completamente
formais, um modelo de k fatores € um modelo no qual a
taxa de retorno de cada acéo € gerada por

R=R+PBF +BF,+..+BF +e

onde ¢ é especifico a uma dada a¢éo e ndo tem correla-
cdo com o termo e de outras aces. Em nosso exemplo
anterior, tinhamos um modelo de trés fatores. Usamos a
inflacdo, o PNB e a variacdo de taxas de juros como exem-
plos de fontes sistematicas de risco, ou fatores. Os pes-
quisadores ainda nfo chegaram a um acordo a respeito
de qual é o conjunto correto de fatores. Tal como em
muitas outras questdes, esta pode ser uma daquelas so-
bre as quais nunca se chegara a uma resposta definitiva.

Na prética, os pesquisadores freqiientemente usam
um modelo de um tnico fator. Ndo empregam todos os
tipos de fatores econémicos que consideramos anterior-
mente como exemplos; em vez disso, usam um indice de

retornos de mercado de acdes — como o S&P 500, ou até
mesmo um indice ainda mais amplo, contendo ainda mais
agoes — como fator tinico. Usando o modelo de fator
unico, podemos escrever os retornos do seguinte modo:

R =R + BRggpsop ~ Ragpsor) T €

Quando ha um tnico fator (os retornos da carteira
do S&P 500), ndo precisamos acrescentar um subscrito
ao beta. Apresentado desta forma (com pequenas modi-
ficacbes), o modelo fatorial é chamado de modelo de
mercado. Este termo € empregado porque o indice uti-
lizado para o fator é um indice de retornos de todo o
mercado de acbes. O modelo de mercado é representa-
do da seguinte maneira:

R=R+BR,-R,) +¢

onde R, é o retorno da carteira de mercado.> O unico f
apresentado é chamado de coeficiente beta.

QUESTOES
Ll CONCEITUAIS

e Que é um beta de inflacio? Um beta de PNB? Um
beta de taxa de juros?

e Qual é a diferenga entre um modelo de k fatores e o
modelo de mercado?

e Defina coeficiente beta.

11.4 CARTEIRAS E MODELOS
FATORIAIS

Verifiquemos agora o que ocorre com carteiras de
acoes quando cada uma das acbes obedece a um mode-
lo de um tnico fator. Para fins de discussao, considera-
remos o préximo periodo de um més e examinaremos 0s
retornos desse periodo. Poder{iamos ter utilizado um dia
ou um ano ou qualquer outro periodo. Se o periodo re-
presentar o intervalo entre decisfes, porém, seria melhor
que fosse curto, em lugar de longo, e um més é um pra-
zo razodavel.

Criaremos carteiras a partir de uma lista de N acoes,
e usaremos um modelo de um fator para captar o risco
sistematico. A i-ésima ac8o da lista, portanto, tera retor-
nos dados por

R, =R + BF + ¢ (11.1)
tendo sido colocados subscritos nas varidveis para indi-
car que dizem respeito a i-ésima acdo. Note que o fator F

ndo tem qualquer subscrito. O fator que representa o risco

5. Alternativamente, o modelo de mercado poderia ser repre-
sentado do seguinte modo: R = o+ PR, + €. Neste caso, alfa (o) é um
intercepto igual a R — R, ,.
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sistemdtico poderia ser uma surpresa no crescimento do
PNB, ou poderiamos ter usado o modelo de mercado,
deixando que o fato fosse a diferenca entre o retorno do
S&P 500 e o que esperassemos desse retorno, Rygpsoo —
Rs&Psgo' Em qualquer caso, o fator é o mesmo para todas
as acoes.

O B, possui subscrito porque representa a maneira
especifica pela qual o fator influencia a i-ésima ac#o.
Recapitulando nossa discussido de modelos fatoriais, se
o B, for igual a zero, os retornos da i-ésima acfio serdo

Em palavras, os retornos da i-ésima ac¢do nio sio
afetados pelo fator F quando B, ¢ igual a zero. Se B; for
positivo, variacdes positivas do fator elevario os retor-
nos da i-ésima acdo, e reducdes os diminuirdo. Inversa-
mente, se B, for negativo, seus retornos e o fator varia-
rdo em dire¢Bes opostas.

A Figura 11.1 ilustra a relagdo entre os retornos
excedentes de uma acdo, R,- f{i, e o fator F para diferen-
tes betas, sendo B, > 0. As linhas na Figura 11.1 repre-
sentam a equacéo (11.1) sob a hipdtese de que ndo hd
risco néo sistematico. Ou seja, €; = 0. Como estamos su-
pondo betas positivos, as linhas tém inclinagfo positiva,
indicando que o retorno da agéo cresce com F. Note que
se o valor do fator for igual a zero (F = 0), a linha passa-
rd pela origem dos eixos.

Vejamos agora o que acontece quando criamos car-
teiras nas quais cada agio é determinada por um mode-
lo de um fator. Seja X; a proporcéo do titulo i na carteira.
Ou seja, se um individuo com uma carteira no valor de
$ 100 desejar aplicar $ 20 em General Motors, diremos
que X, = 20%. Como os Xs representam as propor¢oes
aplicadas em cada uma das acoes, sabemos que sua soma
deve ser igual a 100%, Ou seja:

X +X,+ X+ .. +X, =1

Sabemos que o retorno da carteira é a média pon-
derada dos retornos dos ativos que a compdem.
Algebricamente, isto pode ser escrito do seguinte modo:

R, =XRR, + X,R, + X,R, + .. + X,R, (11.2)

Na equacéo (11.1), vimos que o retorno de cada
ativo, por sua vez, é determinado tanto pelo fator F quan-
to pelo risco néo sistemdtico &, Portanto, substituindo
cada R, pela equacéo (11.1) na equagéo (11.2), temos
R, =X\(R, +B.F +¢) +X,R, + B,F+¢) (113)

(Retorno da acdio 1)  (Retorno da acéo 2)

+ X;(Ry + BF + &) + ot XyR®y + B F + &)
(Retorno da acdo 3) (Retorno da acdo N)

A equagdo (11.3) mostra que a taxa de retorno de
uma carteira ¢ determinada por trés conjuntos de
pardmetros:

1. O retorno esperado de cada titulo individual,

R..
t
2. O beta de cada titulo, multiplicado pelo fator
E
3. O risco ndo sistematico de cada titulo indivi-
dual, €,

Expressamos a equacdo (11.3) em termos desses
trés conjuntos de pardmetros, ou seja

Média ponderada de retornos esperados:

Ry=XR, +X,R, +XR, + .. +X R, (114

(Média ponderada de betas)F:

+ (XB, + X,B, + XB; + .. + X\ BOF

Média ponderada de riscos nio sistematicos:
+Xig +XoE, + Xog, + L+ XEy

Essa equagéo um tanto imponente é, na realidade,
bastante simples. A primeira linha é a média ponderada
dos retornos esperados dos vdrios titulos. Os itens entre
parénteses, na segunda linha, representam a média pon-
derada dos betas dos vdrios titulos. Essa média ponde-
rada é, por sua vez, multiplicada pelo fator F. A terceira
linha é uma média ponderada dos riscos nio sistemadti-
cos dos titulos individuais.

Onde esta a incerteza na equacéo (11.4)? Ndo h4
incerteza na primeira linha porque aparece ai somente o
valor esperado do retorno de cada titulo. A incerteza, na
segunda linha, estd refletida em apenas um item, F. Ou
seja, embora saibamos que o valor esperado de F é igual
a zero, ndo sabemos qual sera seu valor em determina-
do periodo. A incerteza, na terceira linha, esta refletida
em cada risco ndo sistemadtico, g

Carteiras e diversificacdo

Nas se¢des anteriores deste capitulo, apresentamos
o retorno de um titulo isolado em termos de nosso mo-
delo fatorial. As carteiras foram discutidas a seguir. Como
os investidores geralmente possuem carteiras diversifi-
cadas, desejamos agora saber como fica a equaciio (11.4)
numa carteira ampla ou diversificada.®

Na verdade, uma coisa estranha acontece 4 equa-
¢d0 (11.4): a terceira linha acaba desaparecendo, numa
carteira ampla. Para percebé-lo, considere o caso de um

8. Tecnicamente falando, podemos imaginar uma carteira
ampla como sendo aquela na qual um investidor pode aumentar ilimi-
tadamente o nimero de titulos. Na prética, a diversificagdo efetiva
ocorreria quando houvesse pelo menos algumas dtzias de titulos.



B Ficura 11.1 Modelo de um fator.

Retorno excedente (%)
da acaoi: R; - Rp

Retorno (%)

jogador que reparte $ 1.000 apostando no vermelho em
muitas rodadas de uma roleta. Por exemplo, ele podera
participar de 1.000 rodadas, apostando $ 1 de cada vez.
Embora néo saibamos, com antecedéncia, se uma dada
rodada dara vermelho ou preto, podemos estar seguros
de que o vermelho ganhara em cerca de 50% das roda-
das. Ignorando a participacio do cassino, o investidor
poderd esperar terminar com seus $ 1.000 originais.

Embora estejamos preocupados com acdes, e nao
com roletas, o mesmo principio é valido. Cada titulo tem
seu proprio risco ndo sistematico, no qual a surpresa nao
tem relacdo com a surpresa em outra acdo. Investindo-
se uma pequena quantia em cada titulo, a média ponde-
rada dos riscos sistematicos se aproximara bastante de
zero numa carteira ampla.’

Embora a terceira linha desapareca completamen-
te, numa carteira ampla, nada de excepcional acontece
com a primeira ou a segunda linha. A linha 1 continua
sendo uma média ponderada dos retornos esperados dos
titulos individuais, mesmo com a adi¢fo de novos titu-
los a carteira. Como ndo h4 qualquer incerteza na primei-

7. Mais precisamente, dizemos que a média ponderada do ris-
co néo sistemdtico tende a zero quando o ndmero de titulos com pesos

iguais numa carteira vai para infinito.

do fator F

ra linha, ndo é possivel a diversificacdo fazer com que esta
linha desapareca. Os termos contidos entre os parénte-
ses da segunda linha continuam sendo uma média pon-
derada de betas. Também ndo somem quando sdo
acrescentados novos titulos. Como o fator F ndo é afeta-
do pelo acréscimo de novos titulos as carteiras, a segun-
da linha néo desaparece.

Por que a terceira linha desaparece, mas o mesmo
ndo ocorre com a segunda linha, embora ambas reflitam
a presenca de incerteza? A resposta € a de que ha muitos
riscos ndo sistemdticos na linha 3. Como esses riscos s&o
independentes um do outro, o efeito da diversificacao
torna-se mais forte 8 medida que s&o acrescentados mais
ativos a carteira. A carteira resultante torna-se cada vez
menos arriscada, e sua taxa de retorno torna-se cada
vez mais certa. Entretanto, o risco sistematico F afeta
todos os titulos porque estd situado fora dos parénteses
na linha 2. Como este fator ndo pode ser evitado com apli-
cacOes em muitos titulos, ndo hé efeito de diversificacdo
nesta linha.
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Risco total GIZ,
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Diversificagdo e risco de uma carteira com pesos iguais.

Risco y
nao
sistematico v
A
Risco
sistematico
v

N, niimero de

titulos na
carteira

O risco total cai a medida que aumenta o nimero de titulos na carteira. Esta
queda ocorre somente no componente nio sistematico. O risco sistemdtico néo

¢ afetado pela diversificacio.
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B EXEMPLO

O material acima pode ser explicado mais clara-
i mente a partir do seguinte exemplo. Mantemos nosso
modelo de um fator, neste caso, mas fazemos trés hi-
i poteses especificas:

E 1. Todos os titulos tém o mesmo retorno espe-
rado de 10%. Esta hipétese significa que a
primeira linha da equacéo (11.4) também

los individuais.

Todos os titulos tém beta igual a 1. A soma

dos termos dentro dos parénteses na segun-

da linha da equacdo (11.4) deve ser igual a

1, porque esses termos séo uma média pon-

derada dos betas individuais. Como os ter-

mos entre parénteses sdo multiplicados por

F, ovalor da segunda linhaé 1 X F =F,

3. Neste exemplo, concentramos nossa atencéo
no comportamento de um individuo, Walter
V. Bagehot. O Sr. Bagehot decide aplicar
numa carteira com pesos iguais. Ou seja, a
propor¢ao de cada titulo em sua carteira é
igual a 1/N. |

sssssssssssssrascns

Podemos expressar o retorno da carteira do Sr.
Bagehot da seguinte maneira:

deve ser igual a 10%, porque ¢ uma média |
ponderada dos retornos esperados dos titu- :

Taxa de Retorno da Carteira de
Walter V. Bagehot:

1 1 1 1 ,
R,=10% + F +(—31+ﬁ52+ﬁ33+---+ﬁ’3w) (11.4)

;¢ LA

Da linha 3 de (11.4)

Da linha Da linha
1de 2 de
(1149 (1.4

Mencionamos acima que, &8 medida em que N ten-
de a infinito, a linha 3 de (11.4) se aproxima de zero.?
Portanto, a taxa de retorno da carteira de Walter Bagehot,
quando o numero de titulos é muito grande, é

R,=10% + F (11.47)

A chave da diversificagéo é indicada em (11.47). O
risco ndo sistemdtico da linha 3 desaparece, mas o risco
sistemadtico da linha 2 permanece,

Isto é ilustrado na Figura 11.2. O risco sistematico,
captado pela variacdo do fator F, ndo diminui com a di-
versificacdo. Inversamente, o risco ndo sistemdtico
diminui com o acréscimo de ntimero maior de titulos,
desaparecendo quando o nimero de titulos se torna in-
finitamente grande. Nosso resultado é analogo ao
exemplo de diversificacdo do capitulo anterior. Naquele

8, Nossa apresentacdo, até esta altura, tem sido pouco rigoro-
sa. O aluno interessado em entender a questdo de uma maneira mais
rigorosa deve notar que a varidncia da linha 3 é

1 1 1 1 2
— 62 +—50. +—5 0 +.4+—0. =—No,
N N N N N
onde 62 ¢ a varidncia de cada e. Isto também pode ser escrito como
62/N, que tende a 0 quando N vai para infinito.

il
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capitulo, dissemos que o risco néo diversificavel ou sis-
tematico decorre das covaridncias positivas entre titu-
los. Neste capitulo, dizemos que o risco sistematico re-
sulta de um fator comum. Como um fator comum causa
covariancias positivas, os argumentos dos dois capitulos
sdo semelhantes.

QUESTOES
Bl CONCEITUAIS

e Como pode ser o retorno de uma carteira escrito em
termos de um modelo fatorial?

e Que risco é eliminado com o processo de diversifi-
cacdo numa carteira ampla?

11.5 BETAS E RETORNOS ESPERADOS

Relagdo linear

Argumentamos varias vezes que o retorno espera-
do de um titulo é uma recompensa por seu risco. No
capitulo anterior, mostramos que o beta em relacdo a
carteira de mercado (a covariéncia padronizada dos re-
tornos do titulo com os retornos da carteira de merca-
do) era a medida apropriada de risco sob as hipdteses de
expectativas homogéneas e captacio e aplicacdo de fun-
dos a taxa livre de risco. O modelo de precificacéo de
ativos, que prop0s essas hip6teses, dizia que o retorno
esperado de um titulo estava positiva e linearmente re-
lacionado a seu beta. Encontramos uma relagdo seme-
lIhante entre risco e retorno no modelo de um tinico fa-
tor exposto neste capitulo.

B Ficura 11.3

Retornos esperados (%)

R.

1

35

22,5

Comecamos observando que o risco relevante,
numa carteira ampla e bem diversificada, é inteiramen-
te sistemdtico, porque o risco ndo sistematico € elimina-
do pela diversificacdo. Uma das implicagdes ¢ a de que,
ao considerar mudangas na composicdo de sua carteira,
um investidor bem diversificado pode ignorar os riscos
néo sistematicos dos titulos.

Note que ndo estamos afirmando que as acgoes,
como as carteiras, ndo posstem risco ndo sistematico.
Tampouco estamos dizendo que o risco ndo sistematico
de uma acdo nfo afetara seus retornos. As acoes pos-
suem risco no sistemadtico, e seus retornos efetivos de-
pendem do risco néo sistemdtico. Como esse risco € eli-
minado numa carteira bem diversificada, porém, os in-
vestidores podem ignorar esse risco ndo sistemdtico quan-
do consideram se devem ou néo acrescentar uma acgao a
sua carteira. Portanto, se os investidores estiverem igno-
rando o risco nfo sistematico, somente o risco sistemati-
co de uma acfio podera estar associado a seu retorno
esperado.

Esta relacfio é ilustrada na linha de mercado de ti-
tulos da Figura 11.3. Os pontos P, C, A e L estéo situados
na linha que parte da taxa livre de risco de 10%. Os pon-
tos que representam cada um desses quatro ativos podem
ser criados por combinacdes entre a taxa livre de risco e
qualquer um dos trés outros ativos. Por exemplo, como
A tem beta igual a 2,0 e beta tem beta igual a 1,0, uma
carteira formada por 50% aplicados no ativo A e 50% na
taxa livre de risco tem o mesmo beta que o ativo P. A taxa
livre de risco é igual a 10% e o retorno esperado do titu-
lo A é igual a 35%, significando que a taxa de retorno de
22,5% da combinacéo, [(10% + 35%)/2], € idéntica ao
retorno esperado do titulo P. Como o titulo P possui o
mesmo beta e 0 mesmo retorno esperado que uma com-
binacfo entre o ativo sem risco e o titulo A, um investi-

Grdfico de beta e retorno esperado para agbes individuais no modelo de um fator.

Linha de mercado de titulos
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dor deveria ficar igualmente disposto a acrescentar uma
pequena quantidade do titulo P ou acrescentar uma pe-
quena quantidade desta combinagdo a sua carteira. En-
tretanto, o risco ndo sistemdtico do titulo P nio precisa
ser igual ao risco nao sistemdtico da combinacdo entre o
titulo A e o ativo sem risco, porque o risco néo sistema-
tico é eliminado pela diversificacdo numa carteira ampla.

Evidentemente, as combinaces possiveis de pon-
tos pertencentes a linha de mercado de titulos sdo ind-
meras. Pode-se replicar P por meio de combinagées en-
tre o ativo livre de risco e C ou L (ou ambos). Pode-se
replicar C (ou A ou L) tomando dinheiro emprestado a
taxa livre de risco para aplicar em P. Também podem ser
usados os indmeros pontos ndo identificados na linha de
mercado de titulos.

Consideremos agora o titulo B. Como o seu retor-
no esperado esta abaixo da linha, nenhum investidor
aplicaria nele. Em lugar disso, o investidor preferiria o
titulo P, uma combinagéo entre o titulo A e o ativo sem
risco, ou alguma outra combinacio. Portanto, o preco de
B é excessivamente alto. Seu preco cairia, num mercado
livre, forcando a elevacéo de seu retorno esperado de
volta a linha, em equilibrio.

A discussdo anterior nos permite construir uma
equacdo da linha de mercado de titulos como a que ve-
mos na Figura 11.3. Sabemos que uma linha reta pode
ser descrita algebricamente com base em dois pontos.
Talvez seja mais facil focalizar a atencéo na taxa livre de
risco e no ativo P, pois a taxa livre de risco corresponde a
beta igual a zero e P tem beta igual a 1.

Como sabemos que o retorno de qualquer ativo com
beta nulo € R;; e o retorno esperado do ativo P é l_ip, pode
ser demonstrado facilmente que

R=R,+BR,-R) (11.5)

Na equacdo (11.5), R pode ser visto como o retor-
no esperado de qualquer titulo ou carteira situado na
linha de mercado de titulos. B é o beta desse titulo ou
carteira.

Carteira de mercado e fator tinico

No CAPM, o beta de um titulo mede a sensibilida-
de do titulo a flutuacdes da carteira de mercado. No
modelo de um tnico fator da APT, o beta de um titulo
mede a sua sensibilidade ao fator. Estabelecemos agora
a relacdio entre a carteira de mercado e esse fator tGnico.

Uma carteira ampla e diversificada néo possui ris-
co ndo sistemadtico porque os riscos néo sistemdticos dos
titulos individuais sdo eliminados pela diversificagdo.
Supondo-se que haja titulos em quantidade suficiente
para que a carteira de mercado seja bastante diver-
sificada, e que nenhum titulo tenha um peso excessiva-
mente grande, esta carteira é completamente diversi-

ficada e ndo contém qualquer risco nio sistemdatico.’ Em
outras palavras, a carteira de mercado tem correlacio
perfeita com o fator tnico, o que significa que ela &, na
verdade, uma versdo ampliada ou reduzida do fator. Apés
os ajustes apropriados, podemos tratd-la como sendo o
préprio fator.

‘A carteira de mercado, como qualquer titulo ou
carteira, situa-se na linha de mercado de titulos. Quan-
do a carteira de mercado € o fator tnico, o beta da car-
teira de mercado € igual a 1 por definicéo. Isto é mostra-
do na Figura 11.4. (Omitimos os titulos e os retornos
esperados especificos presentes na Figura 11.3 para tor-
nar a ilustracfo mais clara; com exce¢fio dessas mudan-
cas, os dois gréficos sdo idénticos.) Tomando a carteira
de mercado como fator, a equagéo (11.5) passa a ser

R =R, + BR,-RY

onde ﬁM € o retorno esperado do mercado. Esta equacio
mostra que o retorno esperado de qualquer ativo, R, estd
linearmente relacionado ao beta do ativo. A equacéo é
idéntica a do CAPM, desenvolvido no capitulo anterior.

............................ T P P P T T T P T T T T T T

QUESTAO
il CONCEITUAL

® Qual € a relacfo entre o modelo de um fator e o
CAPM?

11.6 MODELO DE PRECIFICAGCAO DE
ATIVOS E TEORIA DE
PRECIFICAGAO POR ARBITRAGEM

O CAPM e a APT sao modelos alternativos da rela-
cdo entre risco e retorno. Vale a pena examinar as dife-
rencas entre os dois modelos, tanto em termos pedagé-
gicos quanto em termos de aplicacdo.

Diferencas pedagogicas

Acreditamos que o CAPM apresenta pelo menos
uma vantagem importante, do ponto de vista do aluno.
A demonstra¢do do CAPM necessariamente conduz o
leitor a uma discussio de conjuntos eficientes. Este tra-
tamento — comecando com o caso de dois ativos com ris-
co e passando ao caso de vdrios ativos com risco, termi-
nando com a adi¢do de um ativo sem risco aos varios
ativos com risco — é bastante intuitivo. Uma apresenta-

9. Esta suposicdo é plausivel na prética. Por exemplo, mesmo
o valor de mercado da General Electric representa apenas de 3 a 4%
do valor de mercado do indice S&P500.



250 RISCO

B Ficura 11.4

Retornos esperados (%)

Um grdfico de beta e retorno esperado de agdes individuais no modelo de um tinico fator.
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O fator é padronizado de tal modo que se torne idéntico & carteira de
mercado. O beta da carteira de mercado ¢ igual a 1.
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¢iio como essa nio é feita de maneira igualmente simples
com a APT.

Entretanto, a APT possui uma vantagem que com-
pensa isso. O modelo adiciona fatores até que o risco nao
sistemdtico de qualquer titulo perca a correlagdo com o
risco ndo sistemadtico de todos os demais titulos. De acor-
do com esta concep¢io, é facilmente demonstravel que
(1) o risco nfo sistematico cai (e finalmente desapare-
ce) com o aumento do nimero de titulos na carteira, mas
(2) os riscos sistemdticos ndo diminuem. Este resultado
também foi demonstrado no CAPM, embora a intui¢io
nio fosse tio clara, pois podia haver correlacdo entre os
riscos ndo sistematicos de titulos diferentes.

Diferengas de aplicag¢do

Uma das vantagens da APT é sua capacidade de
lidar com diversos fatores, ao passo qite o CAPM os ig-
nora. Embora a maior parte de nossa exposi¢do neste
capitulo tenha-se concentrado no modelo de um tnico
fator, talvez o modelo com diversos fatores seja mais re-
presentativo da realidade. Ou seja, € preciso levar em
conta a influéncia de muitos fatores gerais e setoriais
antes de fazer com que o risco nio sistemdtico de um
titulo passe a ter correlacdo nula com os riscos néo siste-
maticos de outros titulos. De acordo com esta versao
multifatorial da APT, a relagdo entre risco e retorno pode
ser expressa do seguinte modo:

R=R,+ R, -R)B, + R,-R)P, +

(Ry—RB,y + ... + Re—RBy (11.6)

.................................................................................. semsusnas

Nesta equagéo, B, € o beta do titulo em relagéo ao
primeiro fator, B, é o beta do titulo em relagéo ao segun-
do fator, e assim por diante. Por exemplo, se o primeiro
fator representar o comportamento do PNB, 3, serd o beta
de PNB do titulo. O termo R, € o retorno esperado de um
titulo (ou carteira) cujo beta em relacdo ao primeiro fa-
tor é igual a 1 e cujos betas em relacdo a todos os demais
fatores sdo iguais a zero. Como o mercado remunera ris-
co, (R, - Ry) seré positivo no caso normal.'® (Uma inter-
pretacdo andloga pode ser dada a R,, R, etc.)

A equacio diz que o retorno esperado do titulo
depende dos betas do titulo em relacdo aos diversos fa-
tores. A idéia representada pela equacdo (11.6) € bastan-
te simples. Cada fator representa risco que ndo pode ser
eliminado por meio de diversificagdo. Quanto mais ele-
vado for o beta do titulo em relacdo a um dado fator,
maior serd o risco possuido pelo titulo. Num mundo ra-
cional, o retorno esperado do titulo deveria compensar
esse risco. A equacéo anterior diz que o retorno espera-
do é uma soma da taxa livre de risco com a compensa-
¢do por tipo de risco que o titulo possui.

A titulo de exemplo, consideremos um estudo no
qual os fatores eram o crescimento mensal da producéo
industrial (PI), a variacio da inflacdo esperada (DIE), a
inflacfio inesperada (II), a variacéo inesperada do prémio
por risco de obrigacdes com risco (PR) e a variagdo ines-
perada da diferenca entre a taxa de obrigagbes governa-
mentais a longo prazo e a taxa de obrigagbes gover-
namentais a curto prazo (DI).!! Usando o periodo de

10, Naverdade, (R, - R;) poderia ser negativo no caso em que 0
fator i é visto como uma espécie de protecdo contra risco.

11, CHEN, N.; ROLL, R.; ROSS, S. Economic forces and the stock
market. Journal of Business, July 1986.
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1958 a 1984, os resultados empiricos do estudo indica-
ram que o retorno mensal esperado de qualquer acéo, R,
pode ser descrito do seguinte modo:

Rg = 0,0041 + 0,0136p,, — 0,0001B,,, - 0,0006f,, +
0,0072p,, — 0,0052f,,

Suponhamos que uma dada aco tivesse os seguin-
tes betas: B, = 1,1, By = 2, By = 3, Bpr = 0,1, By =
1,6. O retorno mensal esperado dessa acio seria:

Es = 0,0041 + 0,0136 x 1,1 -0,0001 X 2 - 0,0006 X
3 + 0,0072 x 0,1 - 0,0052 X 1,6 = 0,0095

Supondo que a empresa nfio use capital de tercei-
ros e que um de seus projetos tenha risco equivalente ao
da empresa, este valor de 0,0095 (isto &, 0,95%) pode-
ria ser usado como taxa mensal de desconto para o pro-
jeto. (Como geralmente séo fornecidos dados anuais para
fins de decisdo de investimento, poderia ser usada a taxa
anual de 0,120 [(1,009512 - 1]).

Como hé diversos fatores presentes no lado direito
da equacdo (11.5), a estrutura da APT permite medir
retornos esperados mais precisamente do que no CAPM.
Entretanto, como mencionamos anteriormente, nio é
facil determinar quais sfo os fatores apropriados. Os fa-
tores no estudo anterior foram incluidos por questées de
bom-senso e conveniéncia. Ndo foram produzidos por
uma teoria.

Em contraste, o uso do indice de mercado no CAPM
¢ uma decorréncia da teoria desenvolvida no capitulo
anterior. Indicamos, em capitulos precedentes, que o in-
dice S&P500 reproduz muito bem as oscilagdes do mer-
cado de acbes. Usando os resultados de Ibbotson e
Sinquefield, que mostravam que o retorno anual do
S&P500 havia sido, em média, 9,2% superior ao do ati-
vo livre de risco, o capitulo anterior calculava facilmen-
te os retornos esperados de diversos titulos com o
CAPM. 12

11.7 ENFOQUES EMPIRICOS A
PRECIFICACAO DE ATIVOS

Modelos empiricos

O CAPM e a APT néo esgotam, de maneira alguma,
os modelos e técnicas usados na prdtica para medir o
retorno esperado de ativos com risco. O CAPM e a APT

12, Embora muitos pesquisadores suponham que seja facil en-
contrar sucedineos para a carteira de mercado, Richard Roll (A Criti-
que of the asset pricing theory’s tests. Journal of Financial Economics,
Mar. 1977) argumenta que a auséncia de um representante universal-
mente aceitdvel da carteira de mercado prejudica seriamente a aplica-
Gio da teoria. Afinal de contas, o mercado precisa incluir iméveis, ca-
valos de corrida e outros ativos néo negociados no mercado de acGes.

sdo modelos baseados em riscos. Medem o risco de um
titulo por seu(s) beta(s) em relacdo a fator(es) siste-
mético(s), e cada um diz que o retorno esperado exce-
dente deve ser proporcional ao(s) beta(s). Embora tenha-
mos visto que isto é intuitivamente atraente e possui
substancial fundamentagéo tedrica, existem enfoques
alternativos.

Em sua maioria, essas alternativas podem ser agru-
padas sob a rubrica de métodos paramétricos ou empi-
ricos. A palavra empirico refere-se ao fato de que esses
enfoques baseiam-se menos em alguma teoria a respeito
do Funcionamento dos mercados financeiros, e mais no
simples exame de alguma regularidade observada nos
dados passados de mercado. Nesses enfoques, o pesqui-
sador especifica alguns pardmetros ou atributos associa-
dos aos titulos em questdo, e depois examina os dados
diretamente, em busca de uma relaciio entre tais atribu-
tos e retornos esperados. Por exemplo, muita pesquisa
tem sido feita sobre a possivel relacdo entre retornos
esperados de uma empresa e seu tamanho. E verdade que
as empresas menores apresentam retornos médios mais
elevados do que as empresas grandes? Os pesquisadores
também tém examinado uma variedade de medidas
contabeis, tais como o quociente entre o preco de uma
acéo e os lucros contabeis, ou seja, o quociente P/L, e a
relagéo similar entre o valor de mercado e o valor cont4bil
da agdo, o indice VM/VP Neste caso, poderia ser argu-
mentado que empresas com P/Ls ou VM/VPs baixos es-
tao “subavaliadas” e tendem a apresentar retornos mais
altos no futuro.

Ao usarmos o enfoque empirico para determinar o
retorno esperado, estimarfamos a seguinte equaco:

R, =R, + kp, (B/L); + kyp np(VM/VP), +

k, amanho (taManho) ;

onde ﬁi € o retorno esperado da acfio i, e os ks sdo coefi-
cientes que estimamos a partir de dados de mercado.
Note-se que esta equacdo tem 0 mesmo formato da equa-
¢éo (11.6), com atributos da empresa escritos no lugar
de betas e com os ks fazendo o papel dos retornos exce-
dentes correspondentes aos diversos fatores.

Quando testados com dados, esses enfoques para-
métricos parecem ter bom desempenho. Na verdade,
quando séo feitas comparagbes entre o uso de parimetros
e 0 uso de betas para predizer os retornos de acdes, o0s
pardmetros, como P/L e VM/VE parecem funcionar me-
lhor. Ha diversas explicagdes possiveis para esses resul-
tados, e a discusséo certamente ainda nfio terminou. Os
autores que criticam o enfoque empirico questionam o
que chamam de data mining. Os parametros especificos
com os quais os pesquisadores trabalham sio geralmen-
te escolhidos em fungéo do fato de j4 se ter constatado
que estdo correlacionados aos retornos. Por exemplo,
suponhamos que vocé fosse encarregado de explicar a
variago das notas nos vestibulares nos tiltimos 10 anos.
Imaginemos que, para fazer isso, vocé examinasse todas
as séries que pudesse encontrar. Ap6s um grande esfor-
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co de busca, vocé poderia ter descoberto, por exemplo,
que a variacdo das notas estava diretamente relaciona-
da 4 populagéo de capivaras no Rio Grande do Sul. Sa-
bemos que qualquer relagéio como essa é puramente aci-
dental, mas se vocé procurar bastante e dispuser de al-
ternativas suficientes, encontrara alguma coisa, mesmo
que nada signifique. E como ficar olhando as nuvens.
Apés algum tempo, verd nuvens que se parecem corm
aquilo que vocé quiser, palhagos, ursos etc., mas o que
estd fazendo ndo passa de data mining.

N#o é preciso dizer que os pesquisadores nesta drea
defendem seu trabalho argumentando que néo fizeram
esse tipo de busca e foram muito cuidadosos para evitar
a armadilha de analisar os dados até descobrir o que
funcionaria.

Evidentemente, do ponto de vista teérico, como
qualquer pessoa pode facilmente examinar o P/L de uma
empresa, certamente néo se esperaria encontrar que
empresas com P/Ls baixos apresentassem desempenho
superior ao de empresas com P/Ls altos por estarem
subavaliadas. Num mercado eficiente, tais medidas pu-
blicamente disponiveis de subavaliacdo seriam imedia-
tamente exploradas e ndo seria de se esperar que a van-
tagem que oferecem durasse muito tempo.

Talvez uma explicacdo melhor do sucesso dos enfo-
ques empiricos resida numa sintese entre os enfoques
baseados em riscos e 0os métodos empiricos. Num mer-
cado eficiente, risco e retorno estio relacionados, e tal-
vez o0s pardmetros ou atributos que parecem estar asso-
ciados a retornos também sejam medidas melhores de
risco. Por exemplo, se viéssemos a descobrir que o desem-
penho de empresas com P/L baixo é melhor do que o de
empresas com P/L alto, e isto fosse verdade mesmo no
caso de empresas com o(s) mesmo(s) beta(s), entdo te-
riamos pelo menos duas explicacdes. Em primeiro lugar,
poderiamos simplesmente descartar as teorias baseadas
em riscos como incorretas. Além disso, poderiamos ar-
gumentar que os mercados sdo ineficientes, e que a com-
pra de acOes com P/Ls baixos nos oferece uma oportuni-
dade de obter retornos superiores aos previstos. Em se-
gundo lugar, poderiamos argumentar que ambas as Vi-
s6es do mundo estdo corretas e que o P/L é simplesmen-
te uma maneira melhor de medir risco sistematico, isto
é, beta(s), do que estimar betas diretamente a partir dos
dados.

Carteiras baseadas em estilos

Além de seu uso como plataforma para a estima-
¢do de retornos esperados, os atributos de agdes também
sdo largamente empregados como uma maneira de ca-
racterizar estilos de gestfio de recursos. Por exemplo, uma
carteira com indice P/L muito acima da média do mer-
cado poderia ser caracterizada como uma carteira de alto
P/L ouuma carteira com estratégia de crescimen-
to. De maneira semelhante, uma carteira formada por

acbes com P/Ls inferiores a média poderia ser caracteri-
zada como uma carteira de baixo P/L ou carteira com
estratégia de valor.

Para se avaliar o desempenho de um administrador
de carteiras, geralmente ele é comparado ao de alguns
indices bdsicos. Por exemplo, os retornos da carteira de
um administrador que investe em acoes de empresas
americanas de grande porte poderiam ser comparados
aos do indice S&P 500. Nesse caso, diz-se que o S&P 500
é o padrio (benchmark) em vista do qual seu desem-
penho é julgado. De maneira anédloga, um administrador
de investimentos internacionais poderia ser avaliado em
comparagio com algum indice comum de a¢des estran-
geiras. Ao se escolher um padrdo apropriado, deve-se ter
o cuidado de escolher um padrdo que contenha apenas
os tipos de a¢des que o administrador considera repre-
sentativas de seu estilo, e que também estejam disponi-
veis para compra. Um administrador que recebesse a
instrucio de ndo aplicar em agdes contidas no S&P 500
ndo acharia justo ser avaliado em comparacao com o S&P
500.

Além disso, os administradores sio cada vez mais
comparados a administradores semelhantes, e ndo ape-
nas a um indice. O desempenho de um fundo que se
apresenta como sendo um fundo com estratégia de cres-
cimento poderia ser medido em comparacdo com o de-
sempenho de uma amostra grande de fundos semelhan-
tes. Por exemplo, o desempenho ao longo de um dado
periodo costuma ser classificado em quartis. Por exem-
plo, dizemos que os 25% melhores estdo situados no
primeiro quartil, os 25% seguintes no segundo quartil,
0s 25% seguintes no terceiro quartil, e os 25% piores
estdo situados no ultimo quartil. Se o fundo que estivés-
semos examinando tivesse um desempenho que o colo-
casse no segundo quartil, entio nos refeririamos ao ad-
ministrador como pertencente a esse quartil.

De maneira semelhante, nos referimos a um fundo
que compra a¢bes com baixo VM/VP como sendo um
fundo com estratégia de valor, e medirfamos seu desem-
penho comparado a uma amostra de fundos com estra-
tégias semelhantes. Esses enfoques de mensuracédo de
desempenho sdo relativamente novos, e fazem parte
de um esforco intenso e interessante de refinamento de
nossa capacidade de identificar e usar habilidades
de gestdo superior de investimentos.

T T P T TP wes

QUESTOES
il CONCEITUAIS

e Modelos empiricos sdo as vezes chamados de mode-
los fatoriais. Qual é a diferenca entre um fator, tal
como o termo foi usado anteriormente neste capitu-
lo, e um atributo, tal como este termo € usado nesta
secdo?

e Que é data mining e por que poderia exagerar a re-
lacdo entre algum atributo e o retorno de uma acao?
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® Que hd de errado com a mensuracdo do desempe-
nho do administrador de uma carteira de a¢des de
empresas americanas de elevada taxa de crescimen-
to em confronto com um indice de a¢des inglesas?

11.8 RESUMO E CONCLUSOES

O capitulo anterior desenvolveu o modelo de pre-
cificagéio de ativos (CAPM). Como alternativa, o presen-
te capitulo apresenta a teoria de precificacio por arbitra-
gem (APT).

1. A APT pressupde que os retornos de acdes sdo
gerados por modelos fatoriais. Por exemplo, po-
deriamos descrever o processo de geracdo da
taxa de retorno de uma acédo por

R =R+ BF + Boygfpnp + BF. + €

onde I, PNB e r correspondem a inflagao, pro-
duto nacional bruto e taxa de juros, respecti-
vamente. Os trés fatores F, Fp,; e F, represen-
tam risco sistemadtico, pois tais fatores afetam
muitos titulos ao mesmo tempo. O termo € in-
dica o risco néo sistematico, pois é especifico a
cada titulo individual.

2. Por questdo de conveniéncia, freqiientemente
descrevemos o retorno de um titulo de acordo
com um modelo de um tunico fator:

R=R+PF+e

3. A medida que acrescentamos mais titulos a
uma carteira, os riscos no sistemadticos dos ti-
tulos individuais compensam uns aos outros.
Uma carteira completamente diversificada ndo
possui risco ndo sistemdtico, mas ainda apre-
senta risco sistematico. Este resultado indica
que a diversificacéo é capaz de eliminar parte
do risco dos titulos individuais, mas nfo todo.

4. Em vista desse fato, o retorno esperado de uma
acdo esta positivamente associado a seu risco
sistemdtico. Num modelo de um tinico fator, o
risco sistematico de um titulo é simplesmente
o beta do CAPM. Portanto, as implicacbes do
CAPM e da APT de um tnico fator sdo idénti-
cas. Entretanto, cada titulo possui varios riscos
num modelo com fatores multiplos. O retorno
esperado de um titulo estd positivamente asso-
ciado ao beta do titulo em cada fator.

5. Modelos empiricos ou paramétricos que cap-
tam as relacOes entre retornos e atributos de
acoes, tais como indices P/L ou VM/VE podem
ser estimados diretamente a partir dos dados
sem qualquer recurso a teoria. Esses indices
também sdo usados para qualificar o estilo de

um administrador de carteiras e para construir
padrdes de avaliacio e amostras visando julgar
seu desempenho.

TERMOS FUNDAMENTAIS

Benchmark, 252

Carteira com estratégia de crescimento, 252
Carteira com estratégia de valor, 252
Coeficiente beta, 242

Modelo fatorial, 244

Modelo de mercado, 244

Modelos empiricos, 251
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QUESTOES E PROBLEMAS

Modelos fatoriais e risco

11.1 Vocé possui acoes da Lewis-Striden Drug Com-
pany. Suponhamos que tivesse esperado que os se-
guintes eventos ocorreriam no més passado:

a. O governo anunciaria que o PNB teria cresci-
do 1,2% em termos reais no trimestre ante-
rior. Os retornos da Lewis-Striden estdo posi-
tivamente associados ao PNB real.
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b. O governo anunciaria que a inflacdo, no tri-
mestre anterior, teria sido de 3,7%. Os retor-
nos da aciio da Lewis-Striden estéo negativa-
mente associados a inflagéo.

¢. As taxas de juros subiriam 2,5 pontos per-
centuais. Os retornos da Lewis-Striden estdo
negativamente relacionados as taxas de juros.

d. O presidente da empresa anunciaria sua re-
nuncia. O afastamento efetivo ocorreria seis
meses a partir da data do antincio. O presiden-
te é benquisto: em geral, ele é visto como um
ponto forte da empresa.

e. Dados de pesquisa provariam de maneira con-
clusiva a eficicia de um medicamento expe-
rimental. A conclusio dos testes de efic4cia
significa que o produto seré langado no mer-
cado em pouco tempo.

Imaginemos que os seguintes eventos tenham

realmente ocorrido:

a. O governo anunciou que o PNB real subiu
2,3% no trimestre anterior.

b. O governo anunciou que a inflagéo foi de
3,7% no trimestre anterior.

c. Astaxas de juros subiram 2,1 pontos percen-
tuais.

d. O presidente da empresa morreu subitamen-
te de um enfarte.

e. Os resultados do teste de eficacia ndo foram
tio conclusivos quanto se esperava. Pode ser
que o medicamento precise ser testado por
mais seis meses, e que os resultados devam ser
apresentados novamente ao 6rgéo de vigilan-
cia sanitaria.

f  Ospesquisadores do laboratdrio fizeram uma
descoberta importante com um outro medi-
camento.

g. Um concorrente anunciou que comegara a
distribuir e vender um medicamento que com-
petira diretamente com um dos principais pro-
dutos da Lewis-Striden.

i. Discuta o modo pelo qual cada um dos
eventos realmente ocorridos afeta os re-
tornos da a¢do da Lewis-Striden.

ii. Que eventos representam risco sistema-
tico?

iii. Que eventos representam risco nao siste-
maético? '

Suponhamos que um modelo de trés fatores seja
apropriado para descrever os retornos de uma
acdo. No quadro a seguir, sdo apresentadas infor-
magcdes a respeito desses trés fatores. Suponha que
estas sejam as Unicas informacdes disponiveis
sobre os fatores.

Beta do Valor Valor

fator esperado efetivo
0,0042 $4.416 $4.480
Inflacdo -1,40 3,1% 4,3%
Taxa de juros  -0,67 9,5% 11,80%

a. Qual é o risco sistematico da taxa de retorno
da acdo?

b. Suponha-se que tenham sido anunciadas no-
ticias desfavordveis inesperadas a respeito da
empresa, reduzindo a taxa de retorno em 2,6
pontos percentuais. Qual é o risco néo siste-
matico do retorno da agao?

¢. Suponha-se que o retorno esperado da agéo
seja igual a 9,5%. Qual é o retorno total des-
ta acdo?

11.3 Suponhamos que um modelo fatorial seja apro-

priado como descrigdo dos retornos de uma agéo.
O quadro abaixo apresenta informagdes a respei-
to dos fatores:

Beta do Valor Valor
Fator fator esperado  efetivo (%)
Crescimento
do PNB 2,04 3,5 4,8
Taxas de juros -1,90 14,0 15,2
Taxa de retorno
da acdo 10,0

a. Qual é o risco sistemético da taxa de retorno
da acio?

b. A empresa anunciou que sua participa¢io no
mercado havia inesperadamente subido de 23
para 27%. Os investidores sabem, com base
em sua experiéncia passada, que o retorno da
acfo subird 0,36% para cada ponto percentual
de aumento de sua participa¢do no mercado.
Qual é o risco nio sistemdtico da agio?

c. Qual é o retorno total desta agdo?

11.4 As trés acdes a seguir estdo disponiveis no mer-

cado:

Retorno esperado (%) Beta
Acio A 10,5 1,20
Acdo B 13,0 0,98
Acédo C 15,7 1,37
Mercado 14,2 1,00

Suponha que o modelo de mercado seja vélido.

a. Escreva a equacio do modelo de mercado
para cada acdo.

b. Qualé a taxa de retorno de uma carteira con-
tendo 30% da acfio A, 45% da acfo B e 25%
da acéo C?
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¢. Imaginemos que o retorno do mercado seja de
15% e que néo haja surpresas nfio sistemdti-
cas nos retornos.
. Qual é a taxa de retorno de cada acéo?
ii. Qual é a taxa de retorno da carteira?
Vocé estd formando uma carteira de a¢bes com
pesos iguais. Ha muitas acOes na carteira, de modo
que todas tém o mesmo beta em relagio ao fator
1, igual a 0,84, e 0 mesmo beta, igual a 1,69, em
relacdo ao fator 2. Todas as agdes possuem o
mesmo retorno esperado de 11%. Suponha que
seja valido um modelo de dois fatores para des-
crever os retornos de cada agio.
a. [Escreva aequacdo dos retornos de sua cartei-
ra, caso seja formada por cinco acoes.
b. Escrevaaequagdo dos retornos de sua cartei-
ra, caso ela contenha grande nimero de a¢des
com 0s mesmos retornos esperados e betas.

Existem dois mercados de acdes, cada um deles
sendo determinado pelo mesmo fator comum F,
com valor esperado igual a zero e desvio-padrio
de 10%. Ha grande ndmero de titulos em cada
mercado; portanto, vocé pode investir em tantas
acoOes quanto queira. Devido a existéncia de algu-
mas restriges, porém, sé pode investir num dos
dois mercados. O retorno esperado de cada titulo
em ambos os mercados é igual a 10%.

Os retornos de cada titulo i no primeiro mercado
sédo gerados pela relacio

R, = 0,10 + L5F + ¢,

onde €, é o termo que mede as surpresas nos re-
tornos da agdo i no mercado 1. Estas surpresas tém
distribuicdio normal; sua média é igual a zero. Os
retornos do titulo j no segundo mercado sdo ge-
rados pela relacéo

R, = 0,10 + 0,5F + &,

onde €, ¢ o termo que mede as surpresas nos re-

tornos cia acdoj no mercado 2. Estas surpresas tém

distribuicdo normal; sua média é igual a zero. O

desvio-padrdo de € ; e €, para quaisquer duas

acbesiej, éiguala 20%

a. Como sdo iguais a zero os coeficientes de cor-
relacdo entre as surpresas nos retornos de
duas agdes no primeiro mercado, e entre as
surpresas nos retornos de duas agdes no se-
gundo mercado, em que mercado uma pessoa
com aversdo a risco preferiria investir seu
dinheiro? (Observacéo: a correlagéo entreg,,
e €;; para quaisquer i e j ¢ igual a zero, e a
correlagao entre &, € €,, para quaisquer i e j
também ¢€ igual a zero {
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b. Comoa correlagao entre g, e €. no primeiro
mercado éiguala0,9,ea correlégao entre €,
e &, no segundo mercado ¢ igual a zero, em
que ' mercado uma pessoa com aversio a ris-
co preferiria investir?

¢. Se a correlagdo entre g, e €); 10 primeiro
mercado fosse igual a zero e a correlacéo
entre £, e &, no segundo mercado fosse igual
a 0,5, em que mercado preferiria investir uma
pessoa com aversdo a risco?

d. Em geral, qual é a relagfo, entre as correla-
¢oes dos residuos nos dois mercados, que fa-
ria com que uma pessoa com aversio a risco
ficasse indiferente entre aplicar seu dinheiro
no primeiro mercado e aplicar no segundo
mercado?

Suponha que o seguinte modelo de mercado des-

creva adequadamente a geragdo de retornos de

ativos com risco:

R, = o, + BlRMt i B

onde
R, = taxa de retorno do i-ésimo ativo no periodo t
e

R, =taxa de retorno de uma carteira contendo
todos os ativos com risco em alguma propor-
cdo, no periodo t

R, € g, sdo estatisticamente independentes.
Suponhamos que os seguintes dados sejam vali-
dos:

Ativo B; ER) Var(e)
A 0,7 8,41% 1,00%
B 1,2 12,06 1,44
C 1,5 13,95 2,25
Var(R,,) = 1,21%
a. Calcule o desvio-padrio dos retornos de cada
ativo.
b. Suponha que seja permitido fazer vendas a
descoberto.

i. Calcule avaridncia do retorno de trés car-
teiras contendo um nimero infinitamen-
te grande de ativos dos tipos A, B ou C,
respectivamente.

ii. Suponha que R, = 3,3% e E(R,)
10,6%. Em qual dos ativos o investidor
racional néo aplicaria?

iii. Qualserd o equilibrio resultante para que
ndo existam oportunidades de arbitra-
gem? Por qué?

Suponha que os retornos de titulos individuais
sejam gerados pelo seguinte modelo de dois fato-
res:
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Rit =E (Rit) + BilF 1t + |312F 2t

R, é a taxa de retorno do titulo i no periodo t. F,,
e F,, séo os fatores de mercado com valor espera-
do nulo e covaridncia igual a zero. Além disso,
suponha a existéncia de um mercado para quatro
titulos, os quais possuem as seguintes caracteris-
ticas:

Titulo B, B, ER,)
1 1,0 1,5 20%
2 0,5 2,0 20
3 1,0 0,5 10
4 1,5 0,75 10

O mercado desses quatro ativos é perfeito, no sen-

tido de que ndo existem custos de transacéo e é

permitido fazer vendas a descoberto.

a. Construa uma carteira contendo posicoes
compradas ou vendidas dos titulos 1 e 2, e

com taxa de retorno que nao dependa de
modo algum do fator de mercado F,, (Suges-
tdo: essa carteira devera ter B, = 0). Calcule
o retorno esperado e o coeficiente B, dessa
carteira.

Adotando o mesmo procedimento do item
(a), construa uma carteira que contenha os ti-
tulos 3 e 4 e ndo dependa do fator F,,. Calcu-
le o retorno esperado e o coeficiente f8, dessa
carteira.

Considere um ativo livre de risco com retor-
no esperado igual a 5%, B, = 0 e B, = 0. Des-
creva uma possivel oportunidade de arbitra-
gem com detalhe suficiente para que um in-
vestidor possa aproveitd-la.

Que efeito teria a existéncia de tais oportuni-
dades de arbitragem sobre os mercados des-
ses titulos a curto e a longo prazo? Represen-
te sua andlise graficamente.



