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SML e 3 (1/3)

@ Relembremos a equacao da SML

E(ry) —r
E(m)=rj+ ———2L x  piyo;
oM ——
— risco sistemdtico

market price of risk

o A forma mais comum de apresentar a SML é no entanto

A rO
B(r)=rp+  [E(ra)—r] =<2
—_——— oM

prémio de risco de mercado 4
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SML e 3 (2/3)

e E(ry) —ry é o prémio de risco de mercado:

e corresponde a rentabilidade adicional da carteira copia de mercado
face & taxa de juro sem risco
e e visa remunerar o risco sistematico da carteira de mercado (o)

e o . -
o 3 = LM% — ZiM (4 heta da acgdo) corresponde ao récio entre o
oM Ty

risco sistematico da acgao i (p; pro;) e o risco sisteméatico da
carteira de mercado (o)

e ou seja, o 3; ¢ uma medida relativa do risco sisteméatico da acgao,
tendo o risco da carteira copia de mercado como referéncia

e Portanto, se o prémio por assumirmos um risco sistematico de
om € de E(ry) — 7y, entao se assumirmos ; vezes esse risco
sistematico, devemos ser compensados com um prémio de

Bi x [E (ra) — 7]
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SML e 3 (3/3)

e Sendo uma medida do risco sisteméatico da acgao, o 3; mede a
sensibilidade da rentabilidade do activo ¢ face a variacGes da
rentabilidade do mercado (o factor de risco sistemético):

o quando o valor da carteira de mercado varia em 1%, a acgao tende
a subir % (excluindo factores de risco especifico)

e assim, um activo com 3 > 1 amplifica as variagoes do mercado
(activo agressivo)

o um activo com 0 < 8 < 1 atenua as variagoes do mercado (activo
defensivo)

e e um activo com 3 < 0 varia no sentido oposto ao do mercado, o
que o torna num 6ptimo activo defensivo
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B da carteira (1/2)

e A SML aplica-se a qualquer carteira, diversificada ou néo, e nao
apenas a activos individuais

e A rentabilidade da carteira corresponde a E (r,) = Y i w; E (r;)

o Como a SML se aplica a cada um dos n activos

E(ri)=ry+Bi[E(rm) —7ryl,i=1,...,n
temos entao que
Zw Tf+ZTUsz TM _Tf]—rf“‘[E(TM)—Tf]Zwiﬁi
i=1
Bp

e Ou seja, a SML aplica-se a qualquer carteira de activos e o seu 8

é dado por
Bp=> wi;
i=1
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S da carteira (2/2)

o Podemos confirmar que o 5 da carteira pode ser obtido da mesma,
forma do 8 de uma accao

n

n
By =S wify = 3wy T iz WicoU (13,7 )
P Mr — ) P} - 2

i=1 oM

i=1 oM
_ cov (Ooi wiri, rar) _ cov (rp,Tar) _ %M
o o o
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Representacao grafica da SML

E(r)

A
smML
E(rw)
)
p=0 Bu=1 TB

e A inclinacao da SML é o prémio de risco de mercado E (ry) — 7

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos



SML, B e a
00000080

Localizacao das carteiras face & SML

e Em equilibrio, todos activos/carteiras estao localizados sobre a
SML

e No entanto, em situacoes de desequilibrio, estes podem-se situar
em qualquer ponto do espago média-(3

e activos sobre a SML remuneram exactamente o seu risco
sistematico (situagao de equilibrio)

e activos situados acima da SML geram uma rentabilidade esperada
superior & exigida para remunerar o seu nivel de risco (logo
constituem uma oportunidade de compra)

e activos situados abaixo da SML geram uma rentabilidade esperada
insuficiente para remunerar o seu nivel de risco (logo constituem
uma oportunidade de venda)
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o de Jensen

o A diferenca entre a rentabilidade esperada e a rentabilidade de
equilibio dada pela SML, damos o nome de « de Jensen

o= E(r;) — ESME (1)

o Carteiras com « > 0 situam-se acima da SML
o Carteiras com « < 0 situam-se abaixo da SML

o Carteiras com « = 0 situam-se na SML

Anténio Barbosa (IBS) Investimentos



Single Index Model

Outline

© Single Index Model

imentos



Single Index Model
0000000

Single Index Model

o O Single Index Model relaciona o excesso rentabilidade de uma
acgao/carteira com o excesso de rentabilidade do mercado ou de
um indice representativo do mercado

ri—rp=ai+ Bi (ra —ry) + e, €6~ N (0,07)

o A diferenca para o CAPM é que o Single Index Model considera
rentabilidades observadas (r;) em vez de rentabilidades esperadas
(£ (ri))

o O Single Index Model tem a vantagem practica de permitir a
estimacao dos pardmetros « e 3 para a acgao 7

e obtém-se as séries de rentabilidades observadas para o activo,
mercado e activo sem risco

o c faz-se a regressao linear de rp; — 7y sobre r; — ry para obter uma
estimativa dos pardmetros «; e 53;
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Os 3 componentes da rentabilidade

e O Single Index Model também permite decompor a rentabilidade
observada em 3 componentes

@ Reescrevendo a equagao do Single Index Model obtemos

r, = «; -I—Tf-i-ﬁi (TM—Tf)-i- €i
~—~ ~—~
componente 1 componente 2 componente 3

e 0 12 componente, «;, corresponde ao excesso de rentabilidade
esperado

o 0 22 componente, ry + 3; (ra — ry), corresponde a rentabilidade
de equilibio associada ao factor de risco de mercado

o ¢ 0 3% componente, ¢;, corresponde & rentabilidade residual,
associada a factores de risco especificos
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Rentabilidade esperada e desequilibrios

e Quanto a rentabilidade média (esperada), esta é

E(r;) = a +rp+ B (£ (rar) — 7y]

ESML (n)

e Ou seja, o Single Index Model admite a existéncia de
desequilibrios (a; # 0)
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Decomposi¢ao do risco (1/2)

o O Single Index Model também nos permite decompor o risco
total em risco sistematico e risco especifico
Var (r;) =Var|oa; + 1+ Bi (rar —ry) + €4
=Var[B; (ra —ry)]+ Var (&)
= BVar(ry) + Var(e)
—_—— ———
risco sistematico  risco especifico
o Esta decomposicao é para a varidncia

o Mas normalmente apresenta-se o risco na forma de desvio-padrao

e basta entao considerar a raiz quadrada de cada um dos
componentes acima

o Note-se que a soma do risco sisteméatico e do risco especifico é
igual ao risco total apenas se considerarmos variancias
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Decomposi¢ao do risco (2/2)

o Podemos confirmar que o risco sistematico corresponde a
definicao que vimos anteriormente

04, M Pi, MO0 M
BEVar (ra) = Bion = —5—0M = ———5——0M = Pi,M0Ti
oM oM

@ O risco especifico pode ser obtido indirectamente através do risco
total e risco sistematico

2 _ p2 2 2 2_ 9 2 2 _ | 2 2 2
o; =pioy +0: S0l =0; —Bioy = 0. =1/0; — Bioy,

@ Ou seja, em termos de desvios-padrao

risco espectfico = \/ riscototal? — risco sistematico?
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Estimacao das covariancias

o O Single Index Model também permite simplificar bastante a
estimacao das covariancias, pois

Cov (ry,r;) =Covlai +rp+ Bi (rar — rf) +ei,05 + 1y + B (rar — 75) + €5
=Cov [B; (rae —1f) + €5, B (rar — 1f) + €5
=Cov [Bi (ri —1¢) . B (rvg — 1g)] + Cov [Bi (rva — 1) , €5

=0

+ Covlei, Bj (ram —1¢)] + Cov (g4, €5)

=0 =0

=BiBjo

e Logo precisamos apenas de estimar 2n + 1 parametros (n betas e
n2—n
2

n + 1 variancias) em vez de n + parametros
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Regressao e linha caracteristica

Como j4 foi mencionado, podemos estimar os parametros o e 3
através da regressao linear de rys — ry sobre r; —ry

A recta de regressao chama-se de linha caracteristica da acgao

A inclinagao da linha caracteristica corresponde a estimativa de (;

E a ordenada na origem (73 — ry = 0) corresponde & estimativa
Q;

A dispersao das observagoes em torno da linha caracteristica
permite-nos visualizar o nivel de risco especifico:

e quanto maior o risco especifico, maior essa dispersao
o se nao houvesse risco especifico (. = 0) entdo ¢; = 0 e todas as
observagoes estariam em cima da linha caracteristica

n-—rf:ai—kﬂi(rM—rf)
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