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Modelos de Precificacao por Arbitragem

Na literatura de financas, duas abordagens opgsias modelos de
precificacdo de ativos podem ser destacadas - wwdi equilibrio geral e

modelos de equilibrio parcial.

Os modelos de equilibrio geral sustentam hipdtesbege as preferéncias
dos agentes — consumidores, produtores e poupadoaeim de descrever as
estruturas de oferta e demanda intertemporal pw &econseqientemente, obter-
se a dinamica de equilibrio no mercado de ativosvAléncia empirica, no
entanto, sugere dificuldade de implementacao préaésta modelagem em razao
da excessiva complexidade e da dificuldade de asimmdos parametros — como
apontado em (Danthine & Donaldson, 2005)

Modelos de equilibrio parcial, no entanto, sdo ehm&l mais baseados na
procura por evidéncias empiricas e que priorizamsimplicidade da
implementacéo. Esse arcabouco foi fundamentaddSy@rpe, 1964) e (Lintner,
1965) atravées do CAPM e estendido por (Ross, 1@€08) os modelos de
precificagao por arbitragem. Suas propostas cemsjdbasicamente, em modelos
de um periodo onde os investidores acreditam qestratura dos retornos é
afetada por um conjunto fixo de fatores em um duonnl que se da de forma

independente no mercado de ativos.

A equacédo do modelo basico de n fatores é descsiéguir:

n
rl=a+ ZBijFi+sj
i=1
E(¢) = E(JF;) =0
Onde,

1’ é o retorno do j-ésimo ativo definido coﬂ]m(?pp—t
t-1

B;’ é o coeficiente da regressao do fatopara o j-ésimo ativo
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F; é oi-ésimo fator

Como |justificativa para o modelo, (Ross, 1976)uargnta que se 0s
precos de equilibro ndo oferecem oportunidadesrbiégragem sobre portfélios
estaticos, entdo deverd existir uma relacdo apamamente linear entre as
variacbes dos fatores e os retornos dos ativoscidkdilmente, (Ross, 1976)
argumenta que essa relacéo de linearidade enta¢ooss e os retornos dos ativos
em um portfélio fixo € condicdo necessaria pargulirio de um mercado onde

0S agentes possuem determinados tipos de pref@sénci

Devemos observar, entdo, que os modelos de g por arbitragem e
o CAPM atuam de forma similar — tendo em vista qu&os propdem uma
relacdo linear entre os fatores (no caso do CAP&hap o retorno de mercado) e

0S retornos de ativos na economia.

Apesar das vantagens de simplicidade do CAPM andpla utilizacao
desses modelos no mercado, as evidéncias empacasentadas na literatura
apontam para possiveis falhas na modelagem conaspem fator. (Banz, 1981),
(Reinganum, 1981), (Basu, 1983), (Rosenberg, R&idlLanstein, 1985) e
(Bhandari, 1988) apontam conjuntamente para 0 mgsombo: 0 retorno de
mercado por si sO ndo é suficiente para descrermareficiéncia os retornos de
acdes — € necesséria a inclusdo de outros fatpregyodem ser relacionados ao
setor de atuacéo da firma estudada ou as partatad@s de cada ativo.

Nesse sentido, tendo em vista a complexidade dukelos de equilibrio
geral e a falha empirica do CAPM, se torna espeeiale interessante estudarmos
até onde uma ampliagcdo da metodologia visando pandelicabilidade pratica
com melhor embasamento tedrico e capacidade etiplicaode chegar. Dessa
forma, a escolha de modelos de precificacdo patragem se apresenta como

uma excelente candidata a analise mais aprimorada.

Como observado em (Chen, Roll, & Ross, 1986) egsqs de um ativo
financeiro podem ser interpretados como a somafldess de caixa esperados
trazidos a valor presente por uma taxa de jurosa Esrma estad descrita na

equagao a seguir:
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CT=1 Ct=2

P = +
T14Y, (14 Y2

Onde,
Cr=, € o fluxo de caixa esperado para o periodo i
Y; € a taxa basica de juros vigente no instante t

Pensando em incorporar os componentes que exph@aracdes nos
fluxos de caixa e na taxa de desconto, (Chen, RoRoss, 1986) propdem um
modelo onde os fatores sdo surpresas na producistiial, mudancas nas
expectativas de inflacdo, choques inesperadosfldedan, mudancas no prémio de

risco e choques na diferenca entre a taxa curtaxadonga da curva de juros.

Outros autores que também estimaram um modelovéoios fatores sao
(Fama & French, 1993), que propdem um modelo defatéres onde o primeiro
corresponde ao retorno de mercado, o segundo éaton dorrespondente a
diferenca entre os retornos das menores e maionggesas e a também a

diferenca entre o retorno das a¢des mais e menodds.

Podemos estender a observacdao de (Chen, Roll, $5,Ri986) para
incorporar as diferengcas nas taxas de juros deedifes prazos no instante t.
Assim obteremos uma forma mais ampla para o valoatdbo em t, ndo mais
considerando a hipotese pouco realista da cunjarde constante para todas as

maturidades. Conforme descrito na equacgao a seguir:

p = Cr=1 Cr=2
=
L+Y(T=1  (14Y(T=2)’

Cr=, € o fluxo de caixa esperado para o periodo i
Y:(T = i) é ataxa de juros para a maturidade i vigentastamte t

Desse modo, fica claro que os possiveis candidatoios a fatores do
modelo sdo tanto as variaveis capazes de provbogues nos fluxos de caixa
esperados quanto as variaveis capazes de provumgues nas taxas de juros que

descontam os fluxos.
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Adicionalmente, podemos concluir que os choques fhxxos de caixa
mais préximos (curto-prazo) afetam mais os pregss ativos em questdo que

choques nos fluxos esperados a longo-prazo.

Quanto aos choques sobre as taxas, no entanteaue ocorrem sobre
as taxas mais distantes (longo-prazo) afetam megdoo do ativo do que aqueles

sobre taxas mais curtas.

Podemos inferir, portanto, que a melhor escolhtattees para o modelo
final € aquela que melhor incorpora variaveis eounés ligadas as expectativas
dos fluxos de caixa de curto-prazo, mas que tamim@mmrpore as variaveis
ligadas a curva de juros e a seus movimentos,ipaimeente de médio e longo-

prazo.

Adicionalmente a esta conclusdo, a recente evoldgéliteratura sobre
curva de juros pode apontar uma luz sobre a esamhses fatores. (Evans &
Marshall, 2007) e (Ang & Piazzesi, 2003) descrevegarelagédo de componentes
da curva de juros com variaveis macroecondomicasnoca producao industrial e

as expectativas de inflacao.

Os resultados destes trabalhos podem ter criadopante empirica que
ajuda a justificar uma nova escolha de fatores perdelos de arbitragem. Se as
variaveis econdmicas relacionadas aos choques ssliexos de caixa esperados
sdo também relacionadas a curva de juros, e sé estasstrumento que contém as
taxas que descontam os fluxos de caixa, entdoropartentes da curva de juros
podem, a rigor, serem “proxies auto-suficientesseaem testados em uma

modelagem de fatores.

De fato, (Czaja & Hendrik Scholz, 2009) ja utiam os componentes da
curva de juros desta forma. Para analisar dadassttiicOes financeiras alemas,
0s autores utilizam com sucesso 0s componentearda de juros propostos em
(Diebold & Li, 2006), além do retorno de mercadogamcluiram que o0 novo
modelo com quatro fatores bate o CAPM em capacidgeghiicativa sobre o

retorno das acoes estudadas.

Dessa forma, a proposta do presente trabalhcestgader a metodologia

proposta por (Czaja & Hendrik Scholz, 2009) parauin os componentes da
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curva de juros no arcabouco de modelos de arbitrage maneira a tornar a
andlise dindmica e, entdo, aplica-la a dados desaedquotas de fundos de

investimentos.
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