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Introducao

Quando Harry Markowitz desenvolveu a sua teoria de selecdo de carteiras® na
década de 1950, certamente ndo imaginava, ainda, o impacto que teria na
vida dos profissionais da area financeira. Ele formulou a base dos métodos de
apoio a decisdo de alocagdo de investimentos que até hoje serve de
referéncia, apesar de apresentar algumas limitagoes.

Primeiramente, Markowitz definiu uma forma para mensurar risco, ao utilizar a
variancia sobre a rentabilidade de um investimento como medida de incerteza.
Mais tarde, ele expds como seria possivel criar carteiras com risco minimo ou
com a melhor relagao retorno-risco. Dessa forma, o risco de investimentos foi
quantificado e paralelamente apresentado como um método para a construgado
de carteiras com grande margem de lucro que, assim, poderia oferecer a
melhor rentabilidade para um determinado nivel de risco.

Entretanto, apesar de sua relevancia, a aplicacdo da teoria criada por
Markowitz ficou restrita ao meio académico durante varios anos por diversas
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razoes, especialmente por prever um alto custo computacional requerido por
suas analises. Nessa época, a disponibilidade de computadores era minima e,
quando disponiveis, a execugcdo de um simples programa estatistico podia
significar facilmente a despesa de centenas ou milhares de ddlares. Em seu
artigo original, Markowitz mostrava que o risco de uma carteira depende das
co-variancias entre os ativos que a compbe. Ele também indicou como
exemplo uma forma basica de calculo, baseada nas séries histéricas de
rentabilidade, mas alertou - no fim de seu artigo - que deveriam existir formas
mais adequadas de projetar as co-varidncias futuras entre a rentabilidade das
agoes.

Algumas dessas idéias foram passadas a William Sharpe, que mais tarde criou
o Single-Index Model* e o Capital Asset Pricing Model®.

Apenas na década de 1970° com o desenvolvimento de modelos de fatores,
os métodos de Markowitz comecaram a ser usados pelos profissionais da area
financeira.

Single-Index Model

O modelo de Unico fator proposto por Sharpe assumia que a relagao existente
entre as diferentes acdes é relacionada a uma influéncia comum: movimentos
do mercado como um todo.

Uma evidéncia muito comum, por exemplo, é que quando o mercado sobe
(medido por um indice como IBX ou IBOVESPA) as agdes geralmente também
sobem ou vice-versa. Isso sugere, portanto, que a rentabilidade de uma é
influenciada pela rentabilidade como um todo, que é refletida na rentabilidade
de um indice abrangente.

A motivacao inicial para a construcdo desse modelo foi a de reducdo do
tamanho da quantidade de dados e consequientemente do custo
computacional. Para calcular o risco do S&P500 com o uso do método de
Markowitz eram necessarios 2 n (n + 1) calculos de co-variancias, onde n é o
numero de acdes analisadas. J&8 com o modelo proposto por Sharpe o calculo
reduzia-se a (n + 1) calculos de co-variancias.

Uma outra vantagem é a reducdo do erro de estimacdo total do risco, ja que
um numero menor de parametros é usado.

4 Sharpe, William F., “A Simplified Model for Portfolio Analysis,” Management Science 9, No.1, January

1963, 277-293.

5 Sharpe, William F., "Capital Asset Prices - A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk," Journal of
Finance, September 1964, 425-442.

8 Antes disso, Benjamin King no artigo “Market and Industry Factors in Stock Price Behavior,” Journal of
Business 39, No. 1, January 1966, 139-190 foi um dos primeiros a estudar formalmente as correlagdes entre
grupos de acdes.
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O modelo de fatores tem alguns usos, entre eles:

e Avaliagdo de risco e beta;

e Geracdo de matrizes de co-varidncias para analise de risco e
otimizacdo;

e Decomposicdao de risco entre risco de mercado e risco residual
(também chamado de individual, especifico ou idiossincratico).

A principal deficiéncia do Single-Index Model esta no fato de ele ndo capturar
todos os movimentos comuns entre as acdes. Na pratica, diversos testes
evidenciam que apenas o fator mercado nao explica corretamente a correlagao
entre as acoes.

O Single-Index Model serviu de base para a construgao, mais tarde, do CAPM
e de uma série de modelos de multiplos fatores.

.: Beta

Beta pode ser definido, de forma geral, como uma medida de sensibilidade de
um ativo ou carteira em relacdo a uma outra carteira de referéncia. O conceito
de beta aplicado as finangas popularizou-se com o modelo CAPM. Tipicamente,
a carteira de referéncia é um indice amplo de mercado como o IBOVESPA’ ou
S&P500.

Ele é calculado por meio da seguinte equacao:

_ Cov(r,.r1,,)
B Var(r,)

Onde:

Cow(r,,r,) € a co-variancia entre a rentabilidade em excesso do ativo e do
benchmark (carteira de referéncia);

Var(r,) é a variancia da rentabilidade do benchmark.

Com o CAPM também se popularizou a forma de cdlculo de BETA ao usar uma
regressao linear (tipicamente com 60 observagdes mensais) de minimos
guadrados ordinarios. No CAPM proposto por Sharpe, a variancia de uma
carteira depende unicamente do beta da carteira e da varidncia da carteira de
mercado.

7 0 IBOVESPA ndo pode ser chamado exatamente de um “indice amplo”, j& que é muito concentrado em poucas
empresas. O IBR-X é uma melhor alternativa para esse fim.
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Entretanto, existe uma formulagdo genérica de beta que ndo estd associada a
uma regressao ou série histdrica de indice, mas a uma matriz de co-variancias
de rentabilidade de acdes. Podemos estimar o beta de uma carteira contra
outra como, por exemplo, uma carteira de agdes contra a carteira tedrica do
IBOVESPA. Nesse caso ndao € necessaria explicitamente uma analise de
regressao para estimar o beta, mas, sim, um método que forneca a matriz de
co-variancia entre as rentabilidades das ac6es do mercado.

A covariancia entre a rentabilidade de uma carteira e a do IBOVESPA
dependera da composicdo das duas carteiras e da matriz de co-variancias
entre as rentabilidades dos ativos. Dessa forma é possivel estimar o beta
entre quaisquer carteiras, nao necessariamente a partir do IBOVESPA.

Beta é uma medida relevante para a gestdo de carteiras, pois reflete a
exposicao da carteira aos movimentos do benchmark. Um gestor de uma
carteira de agbes pode aumentar ou reduzir sua exposicdo ao IBOVESPA por
meio de um controle eficiente de beta. O mesmo aplica-se aos fundos market-
neutral® que buscam manter o beta da carteira zerado ao longo do tempo.

Exposta a importédncia dessa medida para a gestdo de investimentos, é
razoavel buscar a melhor maneira de calculo a fim de melhor representar a
exposicao da carteira. Para esse fim, deve-se buscar a melhor maneira de se
projetar uma matriz de covariancias.

Modelos de multiplos fatores® sdo extensdes ao trabalho original de Markowitz
e ao Single-Index Model, e sao referéncia em diversos mercados mundiais
como a maneira mais adequada de se calcular matrizes de co-variancias entre
acoes. Na Cyrnel, nos cinco anos mais recentes, especializamos-nos na
adaptacdo e na implementagdo dessas metodologias para mercados
emergentes, especialmente a América Latina.

I.: Modelos de miltiplos fatores

A principal motivacao nesse desenvolvimento de modelos de multiplos fatores
foi a de encontrar novas fontes ou drivers que possam explicar a co-variancia
(ou correlacao) entre as agoes.

Modelos de multiplos fatores descrevem a rentabilidade dos ativos e sua
matriz de co-variancias como uma funcdo de um numero finito de atributos de
risco. O nimero de estimadores em um modelo fatorial é de %2 (k> + k + 1) +
n, onde k é o nimero de fatores do modelo e n é o nimero de agobes.

8 Fundos que buscam sistematicamente rentabilidades sem correlacdo com algum indice de bolsa.
° Veja exemplo de desenvolvimento de modelos de multiplos fatores no Apéndice I deste documento.
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E intuitivo supor que a rentabilidade de agGes de empresas com caracteristicas
semelhantes é mais correlacionada do que a rentabilidade de acgdes de
empresas com caracteristicas diferentes.

Cada empresa possui um conjunto de caracteristicas préprias como o
posicionamento estratégico, linha de produtos, pregos, canais de distribuigado,
endividamento, entre outras, que geram uma percepcgao de valor distinto. Mas
de qualquer forma, independente dessas caracteristicas, todas as empresas de
telefonia, por exemplo, serdo afetadas por uma mudanca na legislagao, ou por
uma variagdo no preco dos equipamentos. Algo que - diretamente - nao
afetard as empresas de outras indUstrias.

Os grupos nao necessariamente precisam estar relacionados com segmentos
industriais ou setoriais (ciclicas/ndo-ciclicas, duraveis etc.), mas podem estar
relacionados com outras caracteristicas que tenham ligacdo com rentabilidade
e risco, tais como: grau de endividamento da empresa, tipo de emissao
(ordinaria versus preferencial), tamanho da empresa (empresa grande ou
pequena). Qualquer informacdo pode ser um possivel fator dos modelos, mas
existem algumas caracteristicas desejaveis para incluir-se um fator em um
modelo de risco de multiplos fatores:

1. Justificativa tedrica ou pratica para explicar rentabilidade de um grande
grupo de agoes; disponibilidade de referéncias bibliograficas ou
resultados de estudos empiricos;

2. Disponibilidade de dados ao longo do tempo;

3. Poder explicativo relevante;

4, Baixa correlacao com outros fatores.

Existem diversos tipos de modelos de multiplos fatores, o que torna possivel
dividir entre os de séries temporais e os interseccionais (cross-sectional). Aqui
falaremos desse Ultimo em sua implementacdao para o mercado brasileiro de
acoes.

O Cyrnel Equity Model!®, modelo de risco para o mercado de acdes
desenvolvido para o mercado brasileiro, estende a definicao de mercado usada
no Single-Index Model para uma definicdo mais abrangente, o que faz surgir
carteiras especiais chamadas de “carteiras fator” (do inglés “factor portfolios”),
que representam diferentes segmentos do mercado:

10 veja apéndice I para ter mais detalhes sobre o processo de construcdo e atualizacdo desse tipo de modelo.
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Induastrias

Telecom Cel

TELE SUDESTE ON
TELEMIG PART ON
TELESP CL PA ON

Telecom Fixa

EMBRATEL PAR PN
BRASIL T PAR PN
TELESP ON

Agric/Pecuaria

FOSFERTIL PN
ADUBOS TREVO PN
BUNGE FERT PN

Alim/Fumo

AVIPAL ON
SOUZA CRUZ ON
SADIA S.A. PN

Auto/Mec

METAL LEVE PN
MARCOPOLO PN
MANGELS INDL PN

Finangas

BANESPA ON
ITAUBANCO ON
UNIBANCO ON

Comeércio

LOJAS AMERIC ON
GLOBEX PN
P.ACUCAR-CBD PN

Construcao

ETERNIT ON
DURATEX PN
CIM ITAU PN

Eletronicos

TECTOY PNA
GRADIENTE PNA

Energia

ELETROBRAS ON
LIGHT ON
CEMIG ON

Holding

IDEIAS NET
RENNER PART PN *

Metal e Min.

VALE R DOCE ON
CAEMI METAL PN
MAGNESITA PNA

Metalurgia

FORJA TAURUS PN
PARANAPANEMA PN
LATASA ON

Outros

GLOBO CABO PN
SARAIVA LIVR PNB
VARIG TRANSP PN

Papel Celul

Klabin PN
ARACRUZ PNB
RIPASA PN

Petro/Quimica

BOMBRIL PN
PETROBRAS BR PN
POLITENO PNB

Siderurgia

COSIPA ON
SID TUBARAO ON
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SID NACIONAL ON

Téxtil ALPARGATAS PN
GUARARAPES ON
MARISOL PN

Transportes EMBRAER ON
TAM S/A PN

ALL AMER LAT ON

Estilo

Fator de Estilo
Tamanho

Value/Growth

Momentum

Blue-Chip

Dolar

Explicacao
O tamanho de uma empresa é
uma importante informacao

referente ao
retorno e risco.

seu padrao de

Esse fator revela quao sobre ou
subavaliada estd uma empresa
pelo mercado.

Identificar empresas ganhadoras
x perdedoras. Existem diversas
evidéncias de padrdes de retorno
baseados nessa informacao.

Indicador de liquidez ou
atratividade de empresas. Blue-
chip sdo empresas mais visadas
pelo mercado, seguida pelos
analistas e investidores
estrangeiros. Sao as acdes mais
negociadas em movimentos de
entrada e saida de capital
estrangeiro.

Exposicao cambial da agdo mede
a sensibilidade das variacdes de
preco (retorno) de uma agdo as
variagdes do délar americano.
Em momentos de alta do ddlar,
empresas com maior exposicao
sdao mais beneficiadas que
empresas com menor exposicao.

Indicadores

Log dos Ativos Totais da
empresa

Log do Valor de Mercado da
Empresa

Cubo do Log do Valor de
Mercado da Empresa

Log do patrimobnio liquido da
empresa
Inverso do P/VPA

Alpha histérico da acao

Rentabilidade acumulada nos
ultimos 10 dias

Variavel binaria. As acgoles
pertencentes a composicao do
IBOVESPA sdo consideradas
blue-chip.

Sensibilidade da rentabilidade
residual as variacdes do dodlar
PTAX. O procedimento &
construido a partir de uma
regressao em dois estagios.
Primeiro é feita uma regressao
dos retornos em excesso ao
CDI da acao contra o retorno
em excesso do IBOVESPA. O
residuo dessa regressdo é
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Volatilidade

||
..: Conclusao

Indicador de risco das acgoes.

regredido em relagdo &
rentabilidade do DOLAR.
Omega: Volatilidade do retorno
residual em relagao ao
IBOVESPA;

Beta histérico elevado ao
quadrado;

Beta historico;

Beta histdrico x Omega.

Apesar de aparentemente simples, o calculo de BETA requer o uso de
ferramentas estatisticas e computacionais adequadas. A Cyrnel combina
diferentes técnicas para obter projecoes de betas adequadas para gestdo de
fundos de agdes, long-short, neutros e também para avaliacdo de empresas.
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Apéndice I - Atualizacao do Cyrnel Equity Model

De forma simplificada, apresentamos os seguintes procedimentos que sao

executados diariamente para estimar matrizes de co-varidncias

de

rentabilidade de acbes que sdo servem de base a analise de risco paramétrico

nos softwares fornecidos pela Cyrnel:

5. Captura de dados brutos
a. CotacOes da BOVESPA;

b. Proventos (dividendos, subscricdes, desdobramentos,

agrupamentos etc.) das empresas;

c. Captura de dados contabeis da CVM (novas demonstragoes

contabeis);
6. Calculos basicos

a. Calculo de rentabilidade total dos ativos que considera os

proventos;
Tratamento de outliers na rentabilidade;

oo

todos os fatores;
Tratamento de outliers nos descritores;

Tratamento de outliers nos indicadores de estilo;

a "o a

Estilo com média 0.0 e desvio-padrado 1.0;
7. Construgdo e calculo de rentabilidade das “carteiras fator”

a. Definicdo do universo de ativos que ira compor a carteira;

b. Aplicacdo de esquema de ponderagao;

Construcdo dos descritores para a quantidade de agdes e para

Agrupamento dos descritores para formar o Indicador de Estilo;

Padronizagdo dos indicadores de estilo para obter Fatores de

c. Construcdo de carteiras com minima variancia, sujeita a restricao
de ter exposicao igual a 1.0 ao fator analisado e zero a todos os

outros;
d. Calculo da rentabilidade diaria total da carteira;

e. Calculo da rentabilidade em excesso ao CDI (subtraindo-se o CDI

de um dia);
8. Calculo da rentabilidade residual para todas as acoes
a. Calcula-se a rentabilidade explicada pelos fatores;

b. Subtrai-se a rentabilidade da acdao da rentabilidade explicada

pelos fatores;

9. Calculo da matriz de co-variancias entre os retornos fatoriais;
10. Célculo da matriz de co-variancias entre os retornos residuais;

Essa é uma visdo geral do processo que omite algumas etapas intermediarias

de controle de qualidade e de revisdo de resultados.
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Apéndice II - Alternativas de calculo de beta

“Beta historico” ou “naive beta”

Nos EUA geralmente é calculado com uma janela de dados de 60 meses (cinco
anos) de rentabilidade e T-BILL de trés meses como taxa livre de risco. No
Brasil ndo existe um padrdo, mas muitos usam os ultimos 252 dias Uteis.

E a forma bésica de calcular-se beta e tem como vantagem a simplicidade ja
gue requer poucos dados e as contas sao simples, mas - ainda assim - possui
algumas desvantagens: (a) depende totalmente dos dados; (b) é sujeito a
dados extremos; (c) a definicdo do indice muda com o tempo; (d) ajusta-se
lentamente as mudancas ocorridas na empresa, entre outras.

O “beta historico” é fornecido pela maioria dos feeders de dados, mas
certamente é o que possui menor capacidade preditiva.

Beta com métodos robustos

E uma variacdo do beta histérico, s que se usam métodos robustos no calculo
do coeficiente angular da regressdao. Em lugar de minimizar o erro médio
guadratico (minimos quadraticos) entre a reta e os pontos, sdo usadas
medidas menos suscetiveis a erros como desvio-absoluto médio (minimos
absolutos).

“Beta bayesiano”

Blume (1975)* percebeu que existia uma tendéncia de reversdo a média, isto
€, quando o beta historico ficava abaixo da média, ele tendia a aumentar e
vice-versa.

Vasicek (1973)!? aplica diretamente o método bayesiano, ao combinar o beta
histérico com um valor definido anteriormente, tipicamente 1.

Tem todas as vantagens e deficiéncias do beta histérico. A vantagem adicional
€ que reconhece com mais facilidade o efeito de reversdo a média que existe
nos betas.

“Beta fundamentalista”

Proposto por Rosenberg!?, a idéia por detrds dessa medida é que o beta pode
ser explicado pelas caracteristicas fundamentalistas da empresa e do
comportamento de suas acdes no mercado. Algumas varidveis comuns

11 Blume, Marchall (1971). “On the Assessment of Risk”, Journal of Finance, 6, No. 1, Marco, 1-10.

12 yvasicek, Oldrich (1973). "A note on using cross-sectional information in Bayesian estimation of security
betas”, Journal of Finance, 8, No. 5, Dezembro, 1233-1239.

13 Rosenberg, B., "Prediction of Common Stock Betas," Journal of Portfolio Management, Winter 1985, pp.

5-14.
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incluem Dividend Earnings, Divida/Ativo, Tamanho da Empresa etc. Uma das
principais dificuldades dessa metodologia estd na obtencdo de dados e na
selecdo das variaveis explicativas. Outro problema é que ele assume que a
relacdo entre o beta e as varidveis explicativas é a mesma para todas as
empresas.
Modelo Multi-Fatorial
Uma forma mais geral de calcular-se beta envolve a definicio de um modelo
multi-fatorial. Tipicamente, existem o0s seguintes tipos de modelos multi-
fatoriais para o mercado de agdes:

e Modelos fundamentalistas como Fama-French!* ou de Rosenberg;

+ Modelos estatisticos baseados em analise de componentes principais;

+« Modelos macro-econémicos, 0s quais usam variaveis como taxa de

juros, PIB, inflagcdo etc.

Como apresentado antes, o beta de uma carteira em relacdo ao seu
benchmark é dado por:

_ Cov(r,,1,)
Var(r,) AIL1

Ao usar a abordagem multi-fatorial a co-variancia entre duas carteiras é
decomposta em duas partes: uma parte (a) explicada pelos fatores, chamada
de co-variancia devida aos fatores comuns e outra (b) ndo explicada pelos
fatores, chamada de co-variancia especifica.

A co-variancia devida aos fatores comuns pode ser calculada por:
CFC(r,,r,) =x Fx, AIL2

Onde:

X, € o vetor (k x 1) de exposigao da carteira aos fatores de risco;

X, € a vetor (k x 1) de exposigao do benchmark aos fatores de risco;
F é a matriz (k x k) de co-variancias entre os retornos dos fatores;

k € o niUmero de fatores (atualmente igual a vinte e cinco)

A co-variancia especifica é dada por:

SC(r,,r,)=h'Qh, AIL3

4 Fama, E., R., Kenneth, "French Journal of Finance The Cross-Section of Expected Stock Returns”, 1992.
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Onde:

h, é o vetor (n x 1) de pesos (ponderagdo) dos ativos da carteira;

hy, é o vetor (n x 1) de pesos (ponderagao) dos ativos do benchmark;

n € o niUmero de ativos da carteira.

Ao combinarmos AII.2 e AIL.3, tem-se que a co-variancia segundo o modelo

multi-fatorial é:

Cov(r,,r,) = CFC(r,,1,)+SC(r,,r,) = X, FX, +h' Qh,

Finalmente, a formula do beta projetado fornecido pela Cyrnel fica como:

_ X FX, +h’ Qh, _ X FX, +h’ Qh,
Var(r,) b, (X,FX, +Q)h,

B
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