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------ - Cyrnel International

« EXperiéncia na area de tecnologia financeira
— Desenvolvimento de software e processos
— Gestao de dados
— Pesquisa aplicada
— Processo de Investimento

« EXperiéncia da equipe em treinamento e suporte
— +30 institui¢cdes no Brasil
— +20 instituicdes no México

e Atuacao nos seguintes centros financeiros:
H-B México
Brasil
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Desenvolvimento de software

Gestao de Dados

— Aquisicao

— Processamento

— Armazenagem

— Data Marts

— Data Warehouses
* Pesquisa

— Desenvolvimento
— Estimacgao

— Teste e Validagao
— Implementacao




------- ~ Apresentacao

e Introducao

e Single Index Model/Diagonal
e Exemplos

e Modelo de Multiplos Fatores

eConclusao
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...... 4 Introducao

O Single Index Model proposto por Sharpe (1963), bem como suas
extensoes multi-fatoriais, assumem, em geral, que 0s retornos extra-
fatores nao sdo correlacionados;

Mostraremos alguns exemplos que sugerem que tal aproximacao €
iInadequada para o mercado brasileiro de acgoes.

Duvidas ou comentarios podem ser encaminhadas para:
Bruno Lima, Cyrnel Research Group - bruno.lima@cyrnel.com.br
Ou

Enviar e-mail para:
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Modelo de Indice Unico

Originalmente desenvolvido por Sharpe (1963), o modelo de um unico fator
assume a seguinte forma:

rp - prf +€p

onde: I, — retorno em excesso de uma carteira;
B, — beta da carteira;
I, — retorno em excesso do fator;
&p — retorno residual.

A expressao “retorno/risco residual”, ao longo de toda a apresentacdo, estara
associada ao conceito de residuo de um modelo, ndo possuindo qualquer
relacdo com o termo “néo-sistematico” derivado do CAPM.

Caracteristicas:

. Separa retornos em excesso em suas componentes fatorial e residual;

. Assume correlacdo ZERO entre o retorno fatorial e o retorno residual;

. Assume correlacdo ZERO entre os retornos residuais de diferentes titulos;
. Um Unico fator explica os co-movimentos entre ativos

ATENCAO: NAO CONFUNDIR O SINGLE-INDEX MODEL COM O Capital
Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964)



-------- : RiIsSCcO

A partir da formulagcao anterior, deriva-se a expressao para a variancia
total da carteira P como:
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onde: 0,2 — variancia do retorno em excesso da carteira; ~
B. — beta da carteira em relagédo ao ‘mercado’; J
02 — variancia do retorno em excesso do ‘mercado’; J/
w,2 — variancia de &, e

B, Wy
B,
B W3
B, Wy
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----- = Aproximacao Diagonal

 Apesar de, por hipétese, serem consideradas nulas as correlagdes
entre retornos residuais, na pratica, elas nao o sao;

* Evolucdo dos modelos de um unico fator, sdo os modelos multi-
fatoriais (MMF). Os MMFs procuram explicar uma por¢cdo maior dos
co-movimentos entre os titulos, explorando a correlagao residual
observada nos modelos de um unico fator;

« Pergunta: E razoavel assumir que a correlagdo entre os retornos
residuais de duas acdes de uma mesma companhia € igual a zero?

« Nesse caso, mesmo com a utilizacado de modelos multi-fatoriais, a
hipétese de covariancias residuais nulas (matriz de covariancia
residual diagonal) nao é adequada.



------- . Estudo de Caso

Objetivo:

« Medir o impacto, nas estimativas de risco, da hipotese de se
assumir correlacdes residuais nulas em um modelo de um unico
fator.

Para averiguar esses efeitos, estudamos as seguintes agdes

« PETROBRAS ON (Petrobras / Petréleo)

« PETROBRAS PN (Petrobras / Petréleo)

o USIMINAS PNA (Usiminas / Mineracao)

« ACESITA ON (Acesita / Siderurgia)

 SID NACIONAL ON (Sid Nacional / Siderurgia)
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----- = Estudo de Caso

Processo:

1. Calculo da série de retorno dos titulos.
2. Calculo da série de retornos do fator (indice):
v Foi utilizado o IBOVESPA para representar o indice.
3. Calculo dos BETAS de cada titulo em relacéo ao fator.
4. Calculo do retorno em excesso de cada titulo:

v Hipotese: CDI é a taxa livre de risco;

v Retorno em Excesso = Retorno Total — CDI.

5. Calculo dos Retornos Residual:
v Ret. Residual = Ret.em Excesso — Beta x Ret. IBOV.

6. Calculo das covariancias entre as séeries de retornos residuais.



Estudo de Caso PETR4 e USIM5

» Dados Utilizados:
» Precos de Fechamento de 02/01/1996 até 06/06/2002

» Betas Historicos (60 meses)
*PETRA4: beta=1.2
» USIM5: beta = 0.9



----------- : Estudo de Caso - PETR4 e USIM5

Companhias: Petrobras e Usiminas

Principal Caracteristica:
 Empresas de Industrias Diferentes

Resultados:
» Matriz de Covariancia dos Retornos Residuais
0.10497 0.00430
0.00430 0.20736

 Correlacao dos Retornos Residuais = 0.03

Comparacéao de resultados a partir da analise de uma carteira
composta por essas duas acgdes:

Carteira com 50% em cada acéao 0 =0.03 p =0

Variancia Residual 0.0802339 0.0780832

Risco Residual 28.33% 27.94%
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Estudo de Caso - PETR4 e USIM5

Retorno Residual PETR4 x Retorno Residual USIM5

USIMS

-0.15 0.1




Estudo de Caso - PETR4 e USIM5

Conclusao:

» A correlacéo entre os retornos residuais das duas acdes
€ proxima de zero.

O modelo diagonal estaria fazendo uma boa aproximacao
para este par de acdes



Estudo de Caso ACES3 e CSNAS3

» Dados Utilizados:
» Precos de Fechamento de 02/01/1996 até 06/06/2002

» Betas Historicos (60 meses)
« ACESS: beta = 1.05
 CSNAS3: beta = 0.83



----------- : Estudo de Caso ACES3 e CSNAS3

Companhias : Acesita e Sid Nacional

Principal Caracteristica: Empresas de mesma Industria

Resultados:
 Matriz de Covariancia dos Retornos Residuais
0.56903 0.20696
0.20696 0.35729

» Correlagdo entre os retornos residuais: 0.45
« Alta correlacéo entre os residuos

Comparacao de resultados a partir da analise de uma carteira
composta por essas duas acoes:

Carteira com 50% em cada acéo 0 =0.45 p=0

Variancia Residual 0.335 0.231579481

Risco Residual | 57.88% C4812%




----------- Estudo de Caso ACES3 e CSNAS3

Retorno Residual ACES3 x Retorno Residual CSNA3
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Estudo de Caso ACES3 e CSNAS3

Conclusao:

Empresas da mesma industria também apresentam forte
correlacao entre os residuos;

Evidéncia de fatores comuns (mais adiante).



Estudo de Caso PETR3 e PETR4

Dados Utilizados:
» Precos de Fechamento de 02/01/1996 até 06/06/2002

Betas Histdricos (60 meses):
« PETR4: beta=1.1
e PETRS: beta =1.2



----------- : Estudo de Caso PETR3 e PETR4

Companhia : Petrobras

Principal Caracteristica: Duas acdes de mesmo emissor

Resultados:
» Matriz de Covariancia dos Retornos Residuais
0.10497 0.07897
0.07897 0.15273

 Correlagao entre os retornos residuais: 0.62
» Alta correlacéo entre os residuos

Comparacao de resultados a partir da analise de uma carteira
composta por essas duas acgdes:

Carteira com 50% em cada acéo p =0.62 p=0

Variancia Residual 0.103911 0.064425

Risco Residual 32.24% 25.38%




----------- Estudo de Caso PETR3 e PETR4

Retorno Residual PETR4 x Retorno Residual PETR3




Estudo de Caso PETR3 e PETR4

Conclusao:

* A correlacédo entre os retornos residuais € alta, nesse
caso, por se tratar de titulos emitidos pela mesma
instituicao.



------- g Solucao do Problema

e A Cyrnel resolve o problema do Single-Index Model
atraves de duas extensodes

— 1. Adicionando novos fatores ao modelo original

 Industrias
— Exposicao de cada acéo as principais industrias

» Qutras caracteristicas que sao fontes de risco e retorno
— Tamanho da Empresa, Exposi¢cdo Cambial, Liquidez etc.

— 2. Relaxando a hipétese que a matriz de covariancias entre
os residuos é diagonal.
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Cyrnel - Modelo Multi Fatorial

A Cyrnel utiliza um modelo multi-fatorial para explicar o0s
movimentos das acbes. Dentre os fatores, encontram-se as
Industrias, que objetivam capturar os co-movimentos de empresas
pertencentes a um mesmo setor e fatores de estilo, que objetivam
capturar 0s co-movimentos de empresas com caracteristicas
similares (tamanho, liquidez..)

Os retornos residuais sao modelados de forma isolada, nao
assumindo independéncia entre eles.
Modelos concebidos dessa forma sao:

 Mais adequados para o mercado brasileiro;
» Aplicaveis ao mercado de renda-fixa.
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------ - Cyrnel - Modelo Multi-Fatorial

 Modelo Multi-Fatorial ...

Retorno do Ativo Exposicéo ao fator n L Retorno do Fator n

« Renda Variavel
* [3s calculados a partir de dados fundamentalistas.

« Retorno dos Fatores: Estimados diariamente por regressdes “cross-sectional”

« Renda Fixa

 [3s estimados a partir da medida de sensibilidade dos instrumentos a choques
nos fatores determinantes de seu precgo

» Retorno dos Fatores: Calculados diretamente a partir das séries de taxas e
“precos” de fatores (estruturas a termo, indices ...)

e Risco
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MMF - Implementacao da Cyrnel
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Maior niumero de fatores relevantes

Retornos residuais podem ser correlacionados
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------ - Vantagens e Conclusoes

Vantagens/Concluséo:

QO risco residual, sendo parte importante do risco da carteira, nao é
totalmente diversificavel, o que leva a necessidade de se
mensurar correlacdes entre retornos residuais;

« (O fato de, no Brasil, acbes de uma mesma empresa estarem
presentes em carteiras de investidores e mesmo em benchmarks,
resulta em maior dificuldade de diversificagao de risco residual.

A alta correlagao entre acbes de um mesmo emissor constitui-se
em mais um ponto que deve ser analisado na construcao e
avaliacao de carteiras.
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