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ABSTRACT

O mercado accionista, de uma forma global, iem-se revelado nos iiltimos iempos
uma das principais fontes de incentivo ao mercado de vatores mobilidrios.

O sew impacto junto do piblico em geral é enorme ¢ a sua imporldncia para as
empresas é vital. Interessa, entdo, perceber como & que a feoria financeird (eim abor
dado « avaliacdo ¢ a compreensdo do processo de formagdo de uma cotacdo. Desde
os anos 50 aié aos dias de hoje, interessa perceber como ¢ que os diferentes auiores
1o tratado esta abordagem e quais os resultados desie confronto. Interessa sobretisdo
perceber a abordagem de Stephen Ross ¢ a leoria da arbitragem. Na sequéncia desta
abordagen ¢ com o aparecimento do Multi lndex Model, passou a ser possivel estitiar
cont matior precisdo a evolugdo da cotagdo, na medida en que esta estaria dependente
de um vasto conjunto de varidveis, que abragent uma vasta drea de influéncia. O con
tributo de Ross € por isso decisivo.

No final interessa reter a mellor iécnica e feoria, que defenda os interesses doin
vestidor, Face a isio resta, entdo, saber qual a melhor (éenica estatistica paia proceder
a estes estudos empiricos.

{ - TEORIA DA ARBITRAGEM DOS PRECOS
1.1 “Multi Index Model”
A seguinte historia foi retirada ¢ adaptada do texto “The Arbitrage

Principle in Financial Economics” - Hal R Varian', ¢ representa uma
ilustragio da teoria da arbitragem.

'Varian, Hal R., (1987), “The Arbitrage Principle in Financial Eeonomics™, the Journal
of Economics Perspectives, vol. 1,022, pp. 55-72.
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Um professor de economia ¢ um agricultor estavam a espera do
autocarro. Para passar o tempo, o agricultor sugeriu que jogassen um
Jogo.

“Que 1ipo de jogo gostaria de jogar?” — pergunion o professor.

“Bom,” - disse o agricultor — e que tal este: eu faco-lhe uma
questao, ¢ se ndo souber a resposta dda-me 10,00€. Depois faz-me uma
pergunta ¢ se e lhe ndo souber responder dow-lhe 10,00€ 7.

2

“lsso era interessante,” - disse o professor — “mas eu aviso-o que
ndo sou wma pessoa qualquer. Eu sou professor de economia.”

“Nesse caso mudamos as regras. Fazemos assim, se ndo souber
responder & minha pergunta dda-me 10,00€, ¢ se eu ndo lhe souber
responder so lhe dou 5,00€.”

“Assim ja me parece melhor.” — disse o professor,

“Inido a minha questdo ¢ a seguinte: O que é que sobe a colina
com cinco pernas e desce com apenas trés?” — perguntou o agricultor,

O professor ponderou a sua resposta ¢ depois respondeu: “De fac-
10 isso ndo sei. Mas afinal, o que ¢ que sobe a colina com cinco pernas
e desce com (rés?”

“Bem,” — disse o agricultor, “eu também ndo fago ideia. Mas se
me der 10,00€, cu dar-lhe-ei os meus 5,00€.7

Um dos beneficios do CAPM ¢ de outros modelos como o “Single
Index Model” ¢ a sua simplicidade, assim como o ntimero reduzido de
inputs necessarios. No entanto, dado o conjunto dos pressupostos destes
modelos ¢ devido as criticas subjacentes, o passo seguinte terd de ser o
de reduzir os pressupostos ¢ reconhecer que mais do que um factor pode
alectar a colaglio dos titwlos. Por estas duas razdes, o modelo “Single
Index Model” sera a forma mais 16gica de desenvolver a andlise a um
Portfolio que pode ser implementado, de forma a fornecer informacio
precisa na tomada de decisao na construgio do Portfolio.

A teoria da arbitragem dos preos — “Arbitrage Pricing Theory”
(APT) - € baseado em menos pressupostos do que o CAPM e gera um
modelo de equilibrio que ¢ similar ao CAPM. A nogiio bdsica subjacen-
te do APT ¢ a “lei de um prego”, ou seja, dois titulos que t&m o mesmo
risco e que pertencem i mesma classe de rendimento nfio deverio ser
transaccionados a cotacoes diferentes. Para além disso, o APT bascia a
sua derivagdo num modelo de indices, designado como “Single fndex
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Model”, de um processo de gerar rendimentos, enquanto gue no CMT
o modelo de gerar rendimento, o modelo “Single Index Model”, ¢ uti-
lizado apenas como meio para testar ¢ desenhar a linha de titulos do
mercado (SML — “Security Market Line”). O facio de o APT gerar uma
relacdo de mercado similar ao CAPM concede ¢ refor¢a uma analisc
empirica que suporta a no¢io de uma relagio objectiva do equilibrio
risco/rendimento no mercado.

L.2 - A Teoria da Arbitragem dos Precos

Stephen Ross desenvolveu um modelo alternativo do equilibrio de
titutos no mercado relativamente ao CAPM conhecido como a fcoria da
arbitragem nos pregos “Arbitrage Pricing Theory” (APT). O modclo
nio depende da no¢io de Portfolio de mercado. Em vez disso, os scus
rendimentos derivam das propriedades do processo que gera o rendi-
mento das acedes ¢ utiliza a arbitragem para definir e garantir o equili-
brio.

Um trabalho de referéncia nesta drea ¢ a investigagio empirica da
Teoria da Arbitragem dos Pregos realizada por Ross ¢ Roll?. Os testes
empiricos sio suportados pela teoria da arbitragem nos pregos dos ac-
tivos por Ross, considerado cste estudo como o “pai” dos estudos em-
piricos relativamente 2 Teoria da Arbitragem dos Pregos. Utilizando in-
formaciio para titulos individuais durante o periodo de 1962-1972, pelo
menos trés, ¢ provavelmente quatro factores, foram encontrados pelo
processo de gerar retornos. A teoria € suportada pelos retornos espera-
dos, dependentes do factor estimado ¢ de um conjunto de varidveis.

A teoria APT formulada por Ross ofercce uma alternativa testavel
a0 CAPM introduzido por Sharpe, Lintner ¢ Mossin. Iimbora o CAPM
tenha levado a um trabalho empirico relevante desde a década de ses-
senta, sendo a base da teoria de Portfolio, o acumular de pesquisas au-
mentou as ddvidas sobre a sua capacidade de explicar empiricamente
os retornos dos activos.

O modelo APT significa mais do que um modesto mefhoramento
sobre 0 CAPM, em virtude dos trabalhos que o colocavam cm causa,

2 An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory” Richard Roll, Sic
phen A. Ross; Journal of Finance, volume 35, 1980.
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evidenciado pelo nimero de diferentes teorias, mas relacionadas com
as de Hakansoon, Mayers, Merton, Kraus and Litzenberg, com as evi-
déncias empiricas anomalas de Ball, Basu, Reinganum ¢ com questdes
acerca da viabilidade do CAPM como teoria empirica, como ¢ o caso
de Roll. Mesmo assim, o CAPM continua a ter lugar central na mentali-
dade académica ¢ na dos financeiros, tais como os gestores de Portfo-
lios, consultores de investimento e analistas de titulos.

Roll ¢ Ross referem que hd uma boa razdo para a durabilidade
do CAPM. IX que ¢ compativel com um dos principais factores no
conhecimento empirico da regularidade do retorno dos activos — a
volatilidade.

Aparentemente, tudo nos leva a crer, em funciio do CAPM, que
a tendCncia para um Gnico factor resuita de que uma perturbacio
alealoria, que gera relornos para cada titulo individual através de uma
rclagao funcional (lincar) precisamente entre o retorno ¢ a volatilidade.
As derivacoes a equagao do CAPM, estio relacionadas com os primei-
ros principios da tcoria da utilidade, embora esta andlise produza, por si
$0, asser¢oes demasiado Obvias relativamente a0 CAPM. Uma revisio
dos textos (inanceiros revela que as racionalizagtes do CAPM sio ba-
scadas na dicotomia entre o risco diversificado ¢ nio diversificado ou
sistemadtico ¢ nio sistemdtico, uma distingdio que ¢ analisada por um
processo linear de estimago de retornos.

O APT € uma alternativa apropriada que esta de acordo com as
regras gerais que estio por detrds do CAPM. De facto, o APT é baseado
num processo lincar de gerar retornos. Para além disto, nao é restrito
a um tnico periodo, mantém-se nos casos de multi-periodicidade. Em-
bora scja consistente com qualquer prescrigio para a diversificacio do
Portiolio, nenhum Portfolio, em especial, se destaca no APT. Diferente
do CAPM, nio hd o requisito de que o Portfolio de mercado seja em
média a solucdo em termos eliciéneia sobre a variancia.

Ha duas grandes diterencas entre o APT ¢ o modelo original de
Sharpe, um modelo de gerar rendimento a um unico factor que se acredi-
tava ser  intuitiva eminéncia por detrds do CAPM. Em primeiro lugar,
o APT permite mais do que um factor de geragio de rendimento, ou
scja, hd mais do que um factor com a capacidade explicativa sobre o
rendimento. Em segundo lugar, o APT demonstra que como qualquer
cquilibrio de mercado tem de ser consistente com a inexisténcia de lu-
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cro da arbitragem, todo o equilibrio devera ser caracterizado por uma
relagdio linear entre cada rctorno esperado de um titulo ¢ a relagiio da
variagdo do retorno sobre os factores explicativos. Dado que se veri-
fica neste modelo, a auscneia de risco dertvado do lucro da arbitragem
— uma condig¢io sulicientemente facil para accitar a priori - leva-nos
imediatamente para o APT.

Um estudo empirico relacionado com o AP ¢ o relatoric de Bren-
nan. A aproximagio de Brennan, scgundo Roll ¢ Ross, decompds os
residuos ¢ concluiu que o “verdadeiro processo de gerar retornos deve
ser represcntado, pelo menos, por um modelo de dois factores em vez
de um modelo de um dnico factor”. Brennan, viu perfeitamente que
“nao € possivel seccionar os testes “cross-sectional” do CAPM, porque
apenas no caso do modclo de factor Gnico é possivel relacionar retorno
ex-ante ¢ ex-post”. A utilidade empirica do APT encontra-se precisa-
mente na sua habilidade de permitir esses testes “cross-sectional” com
a presenga de um factor ou mais.

A possibilidade de existirem mdaltiplos factores com capacidade
explicativa sobre o processo de gerar o rendimento tinha sido, reconhe-
cida ha ja muito tempo. Farrar ¢ King, por cxemplo, utilizaranm métodos
analiticos de factores. O seu trabatho focou as influéneias industriais,
mas cra empiricamente insuficiente. Como o APT nio era capaz de
prever os efeitos “cross-sectional” dos factores ligados & indvistria nos
retornos esperados, nenhum dos testes conduzidos levaram a resultados
significativos sebre a presenca desse cfeito.

Rosenberg ¢ Marathe analisaram o que cles chamam de compo-
nentes de retorno fora do mercado. Encontraram suporte empirico
inequivoco da presenga desses componentes. O trabalho de Roscenberg,
¢ Marathe emprega varidveis descritivas externas para prever mudangas
entre periodos nos parimetros do CAPM. Verificaram que “a exploragiio
dos modelos multi-factoriais do retorno dos titulos, com a definicéo de
factores descritivos pré-determinados, como oposto ao modclo factor
tnico ou de mercado, ¢ conclusivo”. Mas, cles nio t8m a mesnia certeza
da influéncia desses factores mdltiplos nos rendimentos individuais ¢s-
perados, ¢ em vez disso, focaram a sua influéneia combinada no Port-
folio de mercado, ou seja, analisaram os factores em grupo ¢ ndo sepa-
radamente. Por outras palavras, assumiram o CAPM ¢ decompuseram
os betas de mercado dnico nas suas partes constituintes.



82 Multi Index Model - uima abordagem para aplicagdo ao mercado accionista enm Portugal

A ideia de que o Portfolio de mercado ¢ uma construciio que capta
as influéneias de varios factores que justificam a evoluciio do mercado,
cstd de acordo com as ideias tedricas de Rosenberg ¢ Sharpe. No entan-
to, Rosenberg ¢ Marathe nao conseguiram efectivar testes definitivos
do APT.

Mesmo assim, existem evidéncias suficientes nos trabalhos empiri-
cos passados para concluir que podem cxistir factores maltiplos nos
processos de gerar retornos de activos, dos quais o trabalho levado a
cabo por Ross ¢ Roll é o cxpoente maximo.

Relativamente & verificagdo empirica de Roll e Ross, ha a referir
que esta parte de um desenvolvimento detalhado da teoria, scguindo-se
a mtengao de extrapolar as conclusdes da teoria chegando a uma con-
clusao final em termos empiricos. I$ esta a premissa do modelo APT.

Asstim como o CAPM ¢ derivado do pressuposto que o comporta-
mento do retorno aleatdrio dos activos segue uma distribui¢do normal,
o APT também comeca com o pressuposto sobre o processo de gerar
retornos. Assume-se que os individuos acreditam (hom()gcncamcnl’c)
que o retorno, no conjunto dos activos a considerar, é constituido por
um modelo de geracio de rendimento associado a K de factores que
pode ser apresentado da seguinte forma:

rpE by ot Lot by ot e
i=1,..,n (N

O primeiro termo da formula, £, € o retorno esperado nos i-egéssi-
mo activo. Os k termos na forma b, () representam: () representa a mé-
dia do factor j-egéssimo comum ao mlol no de todos os activos consid-
crados; o coefliciente b; quantifica a sensibilidade do retorno do activo
1 aos movimentos do laclor comum ;. Refira-se que o factor comum
(aplum as componentes sislematicas de risco do modelo. O termo final
€7, ¢ um termo ruido ou residual, Le., um componente de risco ndo sis-
tematico, idiossincratico. Assume-sc que reflecte a influéneia alcatdria
de informacio que nio ¢ relacionada com 0s outros activos i ¢ J.

Face ao pressuposto descrito ¢ apresentado anteriormente, (€mos
que:

e, /0, 1=0 (2)
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Note-se que €, € quase independente de éj para todos os i ¢ j. S¢
esta dependéncia existisse sobre €, isto seria dizer que hd mais do que
um factor comum hipotético &, com capacidade explicativa. Ao sc as-
sumir que, para o conjunto de n activos considerados, ndo haverd um
nimero de factores k& muito relevante, estavamos a delimitar a ampli-
tude explicativa do modelo.

O pressuposto de um modclo de geragiio de k factores ¢ bastante
similar & restricio de Arrow-Debreu que releva os retornos dos activos
nos diferentes estados de natureza ou de evoluciio. Se os termos resid-
uais sdo omilidos da primeira férmula, dir-se-1a que cada activo / tem
retorno r, que serd uma combinagdo linear exacta dos retornos num
activo sem risco (entendido como tendo retornos idénticos cm cada es-
tado) e os retornos derivados de outros k factores, ou colunas de vee-
tores, dy ..., .

Nesta relaciio, o retorno sem risco ¢ cada um dos & factores podem
ser expressos como combinacoes lineares de outros retornos, ou scja,
ri por ryy . Assim, Portfolios dos primeiros &+ activos sio substitutos
perfeitos para os outros activos no mercado. Como eventuais titulos
que scjam substitutos perfeitos hio-de ser igualmente avaliados, devera
existir um conjunto de factores com capacidade explicativa para os re-
tornos individuais gerados pelo modelo. Como consequéneia, muitos
Portfolios poderio ser substituidos por outros com idéntica estrutura
tendo dessa forma o mesmo valor.

Tentar definir os factores comuns com um caracter sistematico ¢ o
mesmo que perguntar o que causa os valores da covariancia dos termos
no CAPM. Se existircm apcenas poucos componentes sistematicos do
risco, seria de esperar que se relacionassem com agregados econdmi-
cos fundamentais como o PIB ou com a taxa de juro. O formalismo do
modelo factorial sugere que a estrutura tedrica ¢ empirica global deve
ser explorada para melhor compreender até que ponto é que as forgas
econdmicas afectam os rctornos de uma forma significativa. Relativa-
mente ao APT, o processo de gerar retornos € tomado como um dos
pontos base da teoria. Consideram-se as causas badsicas subjacentes do
processo de gerar retornos como sendo uma potencial ¢ importante drea
que podemos tnvestigar dentro dos testes ao APT.
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1.3 - Comparaciio CAPM - APT

I3 de referir que, em contrastc com o CAPM, o APT niao assume a
existencia de um dnico periodo de investimento, de impostos que o in-
vestidor possa emprestar ¢ pedir cmprestado a uma taxa isenta de risco,
¢ que os investidores scleccionem Portfolios tendo por base a média e a
variincia de rendimento.

Um pressuposto adicional utilizado pelo APT, e bédsico para este
modelo de equilibrio, diz respeito ao processo de gerar o relorno nos
titulos. Em particular, o APT assume que o rendimento dos titulos ¢
finearmente relacionado com um conjunto de factores implicitos nos
rendimentos, que faz com que os rendimentos das acgdes crescam ou
decresgam. Recorde-se que antes, quando foi referida a existéneia de
um factor, falava-se do cfeito geral de mercado. O modelo APT vem
relerir que podem existir outros Tactores.

A formula geral do modelo ¢ uma cquagio de um “Multi Index
Model” gencralizado a partir do “Single Index Model”. Assim, valores
clevados para um qualquer cocficiente beta indicam uma grande sensi-
bilidade, enquanto que baixos valores indicam uma menor sensibilida-
de do rendimento das acgoes face a um factor particular.

Uma das criticas que se pode efectuar ao APT ¢ que nlo especifica
0 namero ou o tipo de factores que sdo importantes para determinar o
rendimento dos titulos. I3 possivel esperar que elementos fundamentais
como a taxa de juro, a taxa de infla¢io, o crescimento econdomico, o
prémio de risco e outras mudangas scjam importantes em termos da
determinagiio dos rendimentos. Pode-se considerar a representaciio de
um indice de mercado como um efeito geral de mercado, representativo
das caracteristicas de Hiquidez ¢ identificivel com o comportamento do
mercado. Aspecto de dificil tratamento ¢ a explica¢io dos diferentes
factores incluidos no modelo APT.

Para além disto, a equagiio que especifica o modelo um termo de
erro possul as mesmas caracteristicas referidas antertormente, tendo
uma média esperada de zero, na medida em que ndo esta correlacio-
nado com os titulos de acordo com as especificagoes do “Single Index
Model”. ¥i especialmente importante que os factores do modelo englo-
bem a correlagio entre os titulos, assegurando assim a especificagiio
dos clementos residuais ndo correlacionados. Tsto porque, ao derivar o
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modelo APT, pode-se reduzir o termo de crro a zero através do recur-
so a diversificagiio. Por outras palavras, ao construir um Portiolio com
um grande namero de titulos, o termo de erro pode ser eliminado (ou
reduzido a insignificincia), podendo se, entdo, focar a aten¢io na ava-
liaglo dos factores responsdvets pelas alteragoes num Portfolio e suas
caracterfsticas.

1.4 - Analise de Portfolios com base no “Multi Index Model”

Os modeclos de andlise de factores t&m uma utilidade importante na
analise dos aspectos criticos de um Portfolio. O “Single Index Model”
apresentado anteriormente € bastante simpliticado. Ha fortes evidéncias
empiricas da existéneia de vérios factores que afectam o rendimento
dos titulos, para além de um dnico cfeito predominante, como esta de-
monstrado pelo “Single Index Model”, traduzido no efeito do mercado.
Como resultado, os investidores exceutaim um trabalho mais consisten-
tc com um “Multi Index Model” do que com um “Single Index Model”
na analise de um Portfolio, uma vez que thes permite alargar o leque de
factores explicativos ou o potencial de capacidade explicativa.

Aaplicagido do “Multi Index Model” requer que sejam, em primeiro
lugar, identificados os factores signilicativos que afectam o rendimento
dos titulos. Um factor obvio ¢ o efeito do mercado, que ja ¢ utilizado no
“Single Index Model” ¢ que ¢ novamente incorporado. Ha contudo um
menor consenso sobre outros efeitos que devem ser incluidos.

Para a defini¢ao dos factores apropriados ¢ necessdario uma andlisc
detalhada dos cfeitos que podem ter teoricamente um impacio impor-
tante nos rendimentos. Depois ¢ necessario realizar uma aproximagiio
estatistica dentro do contexto em estudo. Sugere-se, por exemplo, que
o factor liquidez possa ser um elemento ttil acrescido ao efeito geral
de mercado. Outros factores que se podem incorporar facilmente sdo
os cfeitos da inddstria ou os efeitos gerais de grupos de acgdes (como
acgdes ligadas ao sector energético ou caracterizados por serem csti-
veis, ciclicas ou em crescimento). Para visualizar a importancia ou o
significado destes efeitos, podemos recorrer as ferramentas estalisticas
de multi-variancia como os cluster ¢ a analise de factores, ¢ determinar
0s principais factores explicativos relativamente ao comportamento das
cotagdes ou grupos de acgdes.
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[ possivel e justificdvel que factores como a inflagio, o cresci-
mento cconémico real, as taxas de juro ou as taxas de cimbio tenham
um impacto significativo na determina¢do do rendimento dos titulos.
FHnquanto que estas varidaveis (€m grande suporte tedrico e logico, a
verificacio de que até que ponto ou qual a extensdo em como estes fac-
tores afectam a cotagiio dos titulos, ou seja, o rendimento representa um
problema cconométrico considerdvel. Existem também desfasamentos
temporais significativos que podem ser considerados vartaveis, como
¢ o caso dos desfasamentos que se verificam entre 0s acontecimentos
ccondmicos e a resposta da cotacdo dos titulos. Temos, por exemplo, o
caso da divulgacao dos resultados contabilisticos de uma empresa ¢ o
momento ¢em que eles sdo efectivamente apurados. Estes dizem respei-
to, regra geral, a um periodo que vai de I de Janeiro a 31 de Dezembro
de cada ano. Ora, a divulgacao dos resultados ndo ¢ coincidente com
cste perfodo, sofrendo em média um atraso de (rés meses. Definir ¢
interpretar o resultado associado as varidveis é a tarefa mais drdua dos
testes empiricos do modcelo APT.

1.5 - O “Multi Index Model”

O “Single Index Model” tem como pressuposto que o factor geral
de mercado scja o tinico cfeito sistemdtico predominante, em termos
explicativos, sobre as variacoes dos titulos. Ha, contudo, outros fac-
tores que sdo significativos em termos de variagio no rendimento dos
titulos ¢ que dao uma explicagdio adicional relativamente factor geral
de mercado. Estes factores sio considerados factores secundarios do
mercado. Por exemplo, as accOes que se espera que tenham uma taxa de
crescimento acima da média (accdes em crescimento) tendem a eviden-
ciar um comportamento igual as do scu grupo, isto é, classes de ac¢des
ciclicas, estaveis ¢ em crescimento tendem a ter um comportamento
similar as do grupo onde estio inseridas ou a que pertencem. Finalmen-
te, as acgdes de industrias tradicionais, como as industrias de aco ou do
sector energético, tendem igualmente a ter o mesmo comportamento do
2rupo a que pertencem.

A tabela® n® | mostra as maiores fontes de risco ¢ a percentagem
do risco total de uma acciio a ser explicada pelos factores associados
a essas fontes.
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Tabela n.” 1 — As Fontes de Risco de uma Accao

Fonte Y% dc risco
Mercado Geral 30
Scctor de Mercado: em crescimento, ciclico, estiavel, energético 15
Tipo de Industria 10
Lispecilico 45
Total 100

Nesta tabela estio apresentadas quatro fontes de risco: o efeito ge-
ral de mercado, o efeito especifico, o cfcito do sector de mercado e
o efeito da inddstria combinada. Estes dltimos dois factores explicam
25% do risco total de uma acgiio, ou seja, quase tanto como o que ¢
verificado para o efeito geral de mercado. Hrros na estimagio do risco
associado aos factores podem levar a uma perda de eficiéncia na gestao
de Portfolios.

A forma de tratamento dos factores adicionais ¢ realizada atraves
do “Multi Index Model”. O conceito subjacente ¢ a adi¢io ao “Single
Index Model” de factores adicionais que sdo usados para analisar cfei-
tos secundarios do mercado, ou seja, para além da relagio mercado/ti-
tulo. Por exemplo, se desejar analisar cfeitos derivados dos grupos de
acgoes, serao construidos indices de acgdes por crescimento, ciclicas,
estaveis e energéticas (entende-se como tendo um forte potencial de
crescimento), adicionando a estes quatro indices o indice do efetto ge-
ral de mercado no tratamento do “Multi Index Model”, que incorpora,
assim, o efeito de mercado ¢ os quatro efeitos anteriormente descritos
podeim surgir na scguinte forma:

Ri= ai + fmRm + fgReg + PeRe + sRs + BeRe + ¢ (3)

O modelo apresentado desta forma diz. que o rendimento de uma
accilo é uma funcio de cinco factores: (1) factor geral de mercado Rm,
(2) factor crescimento Rg, (3) factor ciclico Re, (4) factor estavel Rs, (5)

F Retirada ¢ adaptada de “Portfolio Management™; James 1. Farrel, Jr,; McGraw-Hill
International Editions; pag. 101
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factor encrgético Re. O pardimetro alfa tem o mesmo significado que ti-
nha no “Single Index Model”, ou scja, € o rendimento esperado quando o
rendimento de todos os cinco factores ¢ zero. O termo residual ¢f tem as
mesmas propriedades que tinha no “Single Index Model”, isto é, repre-
senta todos os ajustamentos ndo explicados pelas varidveis do modelo.

Os coelicientes beta ligados aos cinco indices indicam o que € que
[% de mudanga no indice produz em termos de variagio no rendimento
de uma acgo, ou scja, trata-se de uma medida de sensibilidade. Por
exemplo, se o coeficiente beta para o indice crescimento for 2.0, isso
indica que 1% no aumento do indice de crescimento resulta em 2% de
aumento no rendimento de uma acg¢io. O termo residual terd uma me-
thor especificagiio se ndo estiver correlacionado com qualquer uma das
acgoes. Como resultado, serd esperado que os rendimentos residuais
nao sejam correlacionados.

A utilizagdo de um “Multi Index Model” é efcctuada de uma forma
mais eficaz, obtendo-se resultados mais significativos, se nio existir
ou se for reduzida ao minimo a correlagdo entre os factores. Isto €, por
vezes, dificil, pois um indice representativo do crescimento do rendi-
mento de acgoes poderd conter um efeito do mercado geral. Para que
seja possivel focar exclusivamente o impacto do efeito crescimento nas
acgoes do factor geral de mercado deverd ser removido do indice de
crescimento de acgdes em andlise.

Dadas as especificagdes do “Multi Index Model”, é possivel ex-
primir o rendimento esperado de um titulo individual representado por
E(Ri), em fungio de um conjunto de varidveis. Recorrendo A especi-
ficagao anterior, o rendimento de um titulo resulta da combinagio de
trés componentes: (1) uma componente de rendimento especifico, (2)
uma componente relacionada com o mercado ¢ (3) quatro factores ou
componentes adicionais. O termo residual pode desaparecer da seguinte
expressao (como acontece no “Single Index Model™), porque o seu va-
lor médio ¢ zero, isto ¢, tem um valor esperado igual a zero.

E(RD — ai t BmIE(Rm) + BgE(RE) + BeE(Re) + BsB(Rs) + Pel(Re) (4)

Fista expressio ¢ diferente da dltima, na medida em que agora tra-
balhamos com valores csperados.

O risco do titulo representado, por exemplo, pela varifincia Var(Ri)
¢ a soma de (1) uma componente relacionada com o mercado, (2) uma
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componente que ¢ a combinaciio dos quatro factores secundirios ¢ (3)
uma componente que é especifica ao titulo.

O calculo do risco e do rendimento de um Portfolio pode ser efec-
tuado pela utilizagio de formutas similares. O rendimento esperado de
um Portfolio pode ser apresentado como uma ponderaciio dos rendi-
mentos especificos, representados pelos alfas de cada titulo especeifi-
co mais uma ponderaciio do rendimento relacionado com o mercado ¢
mais uma ponderacio dos rendimentos relacionados com factores ou
componentes adicionais. Como a analisc tem por base que o mercado ¢
que os quatro factores adicionais sejam independentes, o risco do Por-
tfolio pode ser expresso simplesmente como uma ponderagiio do risco
rclacionado com o mercado para cada titulo, mais uma ponderacio do
risco secundario do mercado e mais uma ponderaciio do risco residual
dc um determinado titulo individual incluido num Portfolio.

Recorde-se que a componente do risco diversificado torna-se mais
pequena a medida que sio adicionados titulos ao Portfolio, o que ndo
acontece com o risco secunddrio do mercado, ou seja, com os facto-
res adicionais. Como o “Single Index Model” incorpora estes riscos
na componente do risco especifico ¢ assume, implicitamente, que sio
diversificados, 1rd subestimar a magnitude do risco diversificivel num
Porttolio.

Grafico n.° 1 - Risco Especifico vs Risco de Factores ixternos
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O grafico n. 1" ilustra a relaglio que existe entre o risco especitico

de um titule e o risco ndo especifico, derivados de factores relacionados
com o mercado ¢ outros factores para além deste. O grifico mostra,
assim, os trés componentes de risco relacionados com os factores se-
cundarios ao mercado, com o mercado ¢ o especilico.

Note-se que o risco especifico diminui assim que se adiciona titu-
tos a0 Portfolio, consequéncia de um processo de diversificagio. No
entanto, o risco seceunddrio ao mercado mantém-se, ou seja, niao pode
scr alterado através da diversificacio.

2-AAPLICACAO DA ANALISE DE FACTORES
AO MERCADG DE CAPITAIS

A analise de faclores representa uma aproximagio alternativa a es-
trutura de uma matriz de varidaveis ¢ covarifincias.

A compreensdo da razdo da utilizagdo desta téenica obriga &
visualizagao de certas teorias, como por exemplo o modelo de Marko-
witz. Este modelo procedeu a uma desagregaciio da variincia total em
varidncta sistematica ¢ variancia nito sistematica. A primeira poderia
ser reduzida ou mesmo eliminada pela diversificagiio, a scgunda é
considerada como um dado, ndo alterdvel portanto, sendo tnica para
cada titulo.

A distin¢do entre risco sistematico ¢ nio sistematico ¢ a base da
andlise factorial. Nesta andlise estamos preocupados em determinar o
risco sistematico dentro de uma estrutura de covariincia.

Na analise factorial divide-se a variabilidade total de um conjunto
de dados em duas partes - aquela que as varidveis partilham e aquela
que € especifica a cada uma das varidveis. A andlise usa cstimadores
das variaveis que partilham uma mesma variabilidade para construir
factores explicativos.

Para tlustrar a aplicagiio da Andlise de Factores, Terry J. Watsham
¢ Keith Parramore, no scu livro “Quantitative Methods in Finance”
(pdgina 368) comegam por pressupor a andlise de um processo PCA
(“Principal Components Analysis”) o qual atribuiu significincia a m
componentes. Fez-se entdo uma tentativa de forma a expressar cada

" Criado a partir da situagiio descrita,
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uma das variavets originais como uma combinacio linear desse niime-
ro de factores.

Considere-s¢ a seguinte matriz de varidveis ¢ covaridncias para
quatro classes de activos [inanceiros.

(Gile  |rrsE | s&p $it
Gt |10 0.1498 00288 |-0.1106
FTSE | 0.1498 | 1.0 0.6499 | -02028
S&P 10.0288  |0.0499 | 1.0 - 0.0442
Sk L0106 |-0.2928 |-0.0442 |10

Esta matriz. ¢ o resultado de ST observacdes de taxas de retorno
mensais pelo periodo compreendido entre Setembro de 1989 ¢ Dezem-
bro 1993, Da andlise PCA chegaram os autores a conclusio que as ués
principais varidveis representam 93% da varidncia total. Assim, veio-se
a assumir que sao trés os principais factores significativos para o estudo
da andlise de factores.

GILT =1, = Ay fy + Moy + Xl + e, 5)
FTSE =4y~ Ay fy F oy 1 dsfs | € ©)
S&P =13 = Ay fi +hypfy T hgafs t ey (7
SE =t hgrfy P hpfs Fhaafy ey (8)

O resultado da relagio apresentada anteriormente ¢ um vector de
varidveis 4x 1, uma matriz de X' , de 4x3, um vector de factores 3x1 ¢
um vector de termos de crro 4x1.

Assim o modelo fica:
T=AWNF+E (9
Onde:

T ¢ uma matriz 4xn

A € uma matriz 4x3

F ¢ uma matriz. 3xn
F é uma matriz 4xn
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Pressupostos adicionais:

—os valores /; sdo independentes;
- os valores ¢; sao independentes;
-/; ¢ ¢; os seus valores nio sio corrclacionados

Agora C =TT" a qual iguala
O + BYOF + B (10)
Isto leva a que:

AEOUD + ML+ BT + EET (1
=MFN + ME" + EFTA + BT

Dado que se pressupde que os valores de fe e niio estao correlacio-
nados, a matviz FE' ¢ uma matriz zero, bem como a matriz £F" . Assim,
a cquacao anterior fica reduzida a:

MW +10] + [0} + EET (12)

Como se utiliza varidveis padrao e porque sc¢ assume que os valores
de f'sdo independentes, FE" torna-se uma matriz identidade, porque a
correlagdo de F consigo proprio é um por definigio ¢ assu-me se que as
covariincias sio zero.

A matriz E" é uma matriz diagonal. Assim a correlagio do grupo
de activos ¢ o produto de & ¢ A transposta adicionadas a matriz KE"
ou seja,

COR =X\ +EE" (13)

onde A ¢ uma matriz 4x3 ¢ A’ ¢ uma matriz 3x4. O resultado é uma
matriz 4x4 a qual tem “communalities” ao longo da diagonal principal.
A matriz. LE” representa a parte do risco que é niio sistemético.

O objectivo na andlise de factores ¢ resolver a equacio anterior de
forma a que a propor¢lio maior possivel da varidncia total seja contabi-
lizada pela A" ¢ 0 menos possivel pela diagonal da matriz.
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Portanto se 0 modelo de trés factores der um suporte significativo
c¢m estudo no exemplo, entdo estaremos aptos a cscrever a inatriz. de
correlacdo na forma A" ¢ a matriz. diagonal.

Um processo interactivo ¢ utilizado para tentar esta decomposiciio.
Demonstra-se a seguir isto através do output do computador.

A matriz A é:

Gilt
FTSK
S&P
$/e

Uma matriz. A é:

0.640064

Factor | Factor 2

0.27338 -0.71591

Factor 3

0.640064

A= 091401  0.10492  -0.00956
0.81370 043492 0.15732
L043726 058105 0.67333
027338 0.91401 0.81370 - 0.43726
S071591  0.10492 043492 0.58105

- 0.00956 0.15732 0.67330

A matriz. MA", conhecida como a matriz, das “communalities”. ¢

T =

0.997688
0.1680637
0.011869
-0.104177

0.168037  0.011869
0.840515  0.787853
0.787853  0.876000
-0.345136  0.002840

>

0104177
0345136
0.002840
0.982154
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Sobre as cspecificagdes iniciais, a varidncia calculada para cada
factor ¢:

Factor 1 = 1.763450
Factor 2 = 1.050317
Factor 3 = (0.888597

dada por A", Assim sendo o total de 3.702364, ¢ dado que o total da va-
ridncia soma 4 (porque nos cstamos a trabalhar com variaveis standard),
0s rés factores contribuem cm 92,50% da varidncia total do Portfolio
dos activos em causa. Como consequéncia, o risco nao sistematico s6
contribui em 7,44%.

Note que a decomposiciio leva a uma matriz de residuos.

O facto de se saber se ¢ suficientemente perto de uma diagonal
para permitir uma andlisc do modelo como suficientemente relevante ¢
significativo € uma questao de juizo.

Enquanto que a FA (“Factor Analysis”) procura identificar factores
subjacenies ou latentes, os quais contribuem para as nossas observacoes,
os factores, cles mesmos, ndo sao directamente observaveis, ou nio o
t&m sido até ao ponto da andlise. Assim, a &nfasc estd mais em compre-
cnder do que usar. Contudo, a identificacdo de factores tteis pode ser
um instrumento na oricntacdo da dircecao do trabalho subsequente.

7 0.002312 ~0.018837  0.016931 -0.006423 '
-0.018837  0.153484 -0.137953  0.052336
0.016931 -0.137953  0.123994 - 0.047040
-0.006423  0.0523306 -0.047040  0.017846

2.1 - “Arbitrage Pricing Theory”

Uma aplicaciio classica deste processo ¢ no “arbitrage pricing the-
ory — APT”. Hsta teoria, que ja foi cxplorada anteriormente, assume
gue, nos mercados onde a arbitragem ¢ possivel, todos os activos que



Adcalmiro Andrade Pereira 95

t&m caracleristicas semelhantes serfio transaccionados a pregos simi-
lares, porque a actividade dos arbitragistas retirard qualquer diferenga
NOSs Precos.

O APT assume que, porque os investidores sao livres de deterem
umn vasto Portfolio diversificado, somente o risco sistematico € cotado
no mercado. Contudo, o risco sistematico ¢ fungio de virios factores.
Estes factores ndio sdo especificados pela teoria mas muitos podem ser
identificados por pesquisas empiricas. Os postulados da APT referem
a existéneia de uma multiplicidade de “factores de risco” implicitos,
0s quais conjuntamente contribuem para a variabilidade obscrvada no
retorno dos activos. Dado este pressuposto, sabe-se que o retorno espe-
rado de um activo (variagio efectiva no preco) € uma combinagao line-
ar dos seus “factor loadings™, os quais medem a exposicio do activo a
cada factor de risco.

Estes tactores de risco ndo siio obscrvaveis — somente os retor-
nos passados o sdo - mas podemos utilizar FA para estimar o “fuctor
loadings” ¢, entiio, o prémio de risco associado com cada factor de
r18CO.

Por exemplo, considerc-se um mercado aonde existem trés factores
de risco: ook, o Um modelo a trés factores do retorno dos activos
mostra o retorno esperado num titulo particular a um ndmero limitado
influéncias ou lactores ccondmicos relacionados lincarmente ¢ alguns
clementos “idiosyncratic”.

Ry=rf+b, I+ Dyl + by 15, + e, (14)
onde:

rf = retorno isento de risco

R, = retorno do activo i no momento 7

b, = os “factor loadings”

¢; = os elementos “idiosyncratic” que afectam o titulo /
F;, = prémio de risco do factor 1.

Hxistem dois importantes pressupostos estatisticos relacionados
com este modcelo. O primeiro ¢ que os valores de ¢ sdo independentes
dos restantes. O outro pressuposto ¢ que os valores F sio também in-
dependentes.
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O risco associado com a posse de um titulo particular tem duas
fontes. A primeira fonte de risco sdo os factores macroeconémicos que
afectam todos os titulos. Estes factores ddo origem ao risco sistematico,
¢ a sua tnfluéneia prevalece ao longo de todo o mercado de titulos e ndo
pode ser eliminado através da diversificacio. A segunda fonte de risco
¢ o elemento “idiosyncratic”. BEste elemento ¢ tnico para cada titulo ¢
num Portfolio extremamente bem diversificado, pode ser eliminada pela
diversificaglio. Assim, um mercado eficiente ird somente recompensar
0s riscos associados aos factores sistematicos (macroeconomia).

Como estes factores de risco afectam todos os aclivos, o retorno
associado a cada um destes factores de risco é o pre¢o de mercado
em deter esse risco particular. Por consequéneia, o retorno para cada
factor ¢ o mesmo para cada ¢ todos os activos. Por outras palavras, a
recompensa por ter um Lipo de risco pmllullm fixado pelo mercado.
Contudo, o montante até ao qual um activo ¢ exposto ao risco ¢ deter-
minado pelas caracteristicas do activo ent si. Por outras palavras esta
exposicao do factor ou “factor loading”, os valores b, serilo tnicos
para cada activo.

O risco sistematico de um activo individual sera determinado pe-
fos “factor loadings” e as covariiincias do retorno dos factores. O risco
sistematico de um Portfolio de activos serd determinado pelas covari-
ancias entre os retornos dos factores, “the factor loadings™, e a ponde-
ra¢do de cada activo no Portfolio.

Hm ordem a tomar o APT operacional com sucesso, ¢ necessdrio
tdentificar uma lista de factores “mancédvel”, que serd relativamente cur-
ta, nos quais ¢ possivel quantificar o prémio de risco associado a cada
tactor. Isto requer a capacidade de quantificar variagdes nilo esperadas
num factor. Consequentemente, algumas aplicagoes actuais modelam
os valores nido esperados do factor através da modelagio do valor espe-
rado subtraido ao valor actual. Alguns factores sio considerados como
tendo tanto ruido na sua séric de dados temporais que uma varia¢io nos
dados ¢ cla mesma adequada como medida de varia¢do niio esperadas.
Fi tambéin necessario ser capaz de medir as sensibilidades de cada titulo
a cada factor. Adicionalmente, estas sensibilidades devem ser razoavel-
mente estdveis,

Roll ¢ Ross (1980) usaram FA ¢ chegaram & conclusdo que so-
mente (rés, ou possivelmente quatro factores, explicam o processo de
geragao de retornos de “US cquities”. Contudo Dhrymes Friend and
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Gultekin (1984) notaram que o ndmero de factores pode ser dependente
no namero de titulos em cada Portfolio.

Os resultados dos testes do mercado UK usando FA &m sido in-
conclusivos. Beenstock ¢ Chan (1986) cncontraram 20 factores que
explicam o retorno dos titulos. Mais ainda, Diacogiannis (1986) che-
gou & conclusio de que os tactores variam entre os periodos de tempo
para 0 mesmo Portfolio. Ambos os estudos também fizeram notar que
o nimero de factores dependia do volume do nimero de titulos que
cram incluidos em cada Portfolio. Um estudo adicional do UK feito
por Abeysekera ¢ Mahajan (1987) chegou & conclusio que nio podiam
especificar um ndmero Gnico de factores ao longo dos sete Portfolios
do seu estudo.

3 - ILUSTRACAO EMPIRICA

A andlise factorial, nomecadamente na vertente da anglise de com-
ponentes principais, tem como objectivo obter uma representaciio apro-
ximada de um conjunto de varidveis, num sub-cspago de projeccio
atraves da reducio da dimensio subjacente. Portanto, partimos de um
grupo de varidvets ¢ procedemos a sua redugiio para um determinado
namero ao qual damos o nome de componentes principais.

Assim, ¢ utilizando as téenicas explicadas anteriormente, proce-
deu-se a uma recolha de observagoes sobre a taxa de retorno das acgoes
de um conjunto de empresas. O horizonte temporal é de dez anos, sendo
as empresas aquelas que se encontram apresentadas em anexo. Nolte-se
que estas sdo as cmpresas que estdo cotadas entre 01/01/90 ¢ 31/12/99.

Ataxa de retorno € caleulada pelo In do racio de duas observacoes
conseeutivas. Utilizando esta téenica, a amplitude da distribuicio sub-
Jacente € reduzida para além do que nos permite afirmar que a taxa de
retorno seguc uma distribuicdio normal.

Resta referir que cada observacio ¢ a sexta-feira ou caso esta nio
seja um “business day” ¢ o dia imediatamente anterior. Isto, porque
se considera que a sexta-feira ¢ o dia que representa as expectativas
de uma forma “mais forte” dos investidores ao longo da semana.
Portanto, serd este o dia 4 volta do qual se centra as oportunidades
do investidor. objectivo desta ilustragdo empirica partir da varidvel
taxa de retorno, adicionar mais alguimas varidveis, recolhendo as que
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sdo componentes principais do mercado accionista. Ou seja, partindo
de um espago de um conjunto de observagoes sobre um conjunto
de varidveis determinar aquelas que sdo representativas do referido
espaco.

Assim, além da taxa de rctorno foram adicionadas mais cinco vari-
dveis: a quantidade (ransaccionada, o Activo das empresas, o Resultado
Liquido do Exercicio, o indice BVL geral e a taxa de inflagao.

Adoptaram-se estas varidveis, porque entre clas temos duas rela-
cionadas directamente com o mercado accionista (a taxa de retorno e
a quantidade (ransaccionada), duas relacionadas com a performance (i-
nanceira das empresas (Activo e Resultado Liquido do Fixercicio) uma
relacionada com o mercado accionista em geral (o indice BVL geral) ¢
outra relacionada com a Economia (a taxa de inflagio).

E importante referir que o Activo ¢ o Resultado Liquido do Exer-
cicio sAo em termos de observagdes, observagdes ao ano, retitando-sc a
partir daf as respectivas consequéncias estatiticas.

3.1 - Metodologia Seguida na Analise de Componentes
Principais

— A taxa de retorno diz respeito a wm Portfolio do qual fazem parte
todas as empresas com um peso igual.

~ Activo e Resultado Liquido do Exercicio — média ponderada das
observagoes relativas a todas as empresas.

— Quantidade transaccionada — soma de todas as quantidades tran-
saccionadas relalivas a todas as empresas relativo ao tltimo “business
day” de cada semana.

3.2 - Os Resultados

Um dos primeiros resultados obtidos diz respeito a retirada da va-
riavel taxa de inflagdo.

O teste KMO revela isso mesmo, ou scja, relirando a vartdvel taxa
de inflagio, o ajustamento do espago melhora.

Portanto, o mercado accionista ndo se deixa influenciar pela taxa
de inflagio. Nio se procede a qualquer outra retirada em termos de va-
ridveis, pois pode-se observar pelas hipotesces testadas que o teste KMO
nao melhora. Ha a referir que o valor obtido (0,089) nédo ¢ significativo.
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Contudo, accite o ajustamento considerado razodvel, pode-se con-
tinuar o trabalho, conclusdo validada assim que o valor do teste ultra-
passa os 0,60.

Relativamente a varidncia explicada no espaco, note-se que as qua-
tro primeiras varidveis explicam aproximadamente 98% dos residuos
em causa.

Uma nota sobre a matriz de correlagdes e para o sinal negativo do
Resultado Liquido do Exercicio. Através da andlise do histograma ve-
rifica-se que, a série ndo tem uma distribuicio coerente. A esle facto se
juntarmos a periocidade da observagilo, (ano) a razdo estara cncontrada.

Da andlise de componentes principais, determinou-se que existem
dois factores. A inlerpretacio a dar aos referidos dois factores ¢ alta-
mente subjectiva. Contudo, pela andlise das “component matrix” con-
cluimos que o mercado accionista ¢ caracterizado pelas taxas de retorno
— ftactor 2 — (seria dramatico para este estudo se assim ndo o fosse) ¢
pela performance financeira das empresas (Activo ¢ Resultado Liquido
do exercicio) — factor 1,

4 - CONCLUSAO

Ser capaz. de compreender as cventuais evolucdes da cotagio de
um valor mobilidrio ¢, sem ddvida, um desalio, mas também o sonho
de um qualquer investidor. Conscicnte de que estd a procura da melhor
op¢do, fa-lo de forma a maximizar a sua riqueza ou o scu capital. Para
iss0, terd de escolher ofs) titulo(s) que The permita um determinado ren-
dimento csperado, em fungio do risco que estara disposto a suportar.

Assim sendo, partimos de duas no¢des iniciais — o retorno ¢ o risco
associado a um investimento. Se a nogiio de retorno € clara, corres-
pondendo a diferenca entre duas posi¢es em dois espagos temporais
diferentes, a noco de risco é muito mais complexa.

O “Multi Index Model” ¢ um modelo que deriva da “Arbitrage Pri-
cing Theory - APT”. Este modelo ¢ definido com base no processo que
gera os rendimentos ¢ conta com a arbitragem como clemento fulcral
para garantir o equilibrio de mercado. O modelo “Multi Index Model”
resultando do APT, torna-se o mais adequado de operar.

Interessava, saber qual a téenica estatistica mais adequada para o
trabatho a efectuar com o “Multi Index Model”. A andlise de factores
€ uma das possiveis técnicas cstatisticas, uma vez que os seus resulta-
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dos revelam um grau de significincia clevado. Complexa, esta técnica
requer a compreensao de varios conceitos bem como o dominio de va-
rios niveis de interpretagio para proceder as conclusoes visadas pelo
trabalho.

Um ensaio de aplicagio da analise de componentes principais cons-
titui a fasc flinal do trabalho, sendo a0 mesmo tempo uma exemplifica-
¢do da sua utilivacio relativamente ao mercado accionista portugués.
Adstrita a limitagoes, desta andlise conclui-se que a taxa de inflagio
nao ¢ significativa para cxplicar o comportamento do mercado e que as
componetites que explicam a evoluciio do mercado silo duas. A primeira
componente diz respeito a taxa de retorno e a quantidade transacciona-
da. A scgunda componente diz respeito ao indice BVL geral ¢ ao valor
do Activo ¢ do Resultado Liquido do Exercicio. A exclusiio da taxa
de inflagdo pode estar ligada a razdes estruturais deste estudo, ou néo.
E isto porque, em termos tedricos, podemos considerar que a taxa de
inflacdo nao ¢ um indicador dircctamente ligado ao investimento. Hsta,
1ss0 sim, ligada a evolugio da taxa de juro.

A diferenga encontrada em termos de resultado, utilizando a mes-
ma andlisc mas somente face ao BCP, releva a possibilidade de separa-
¢ao de entidades por sectores de actividade, em estudos futuros.

A amplitude deste estudo poderia ser muito mais vasta. Dificul-
dades de exploragio e colheita de dados inviabilizaram a utilizacio de
outras varidveis. De qualquer forma, o objectivo aqui era proceder a um
ensato de aplicagdo da analisc de componentes principais.
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