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INTRODUCCION

Esta unidade diddactica forma parte do curso de Analise Econdmica dos Mercados
Financeiros | que se imparte no primeiro cuadrimestre do Master en Economia:
Organizacién Industrial e Mercados Financeiros.

O propodsito da unidade é introducir o modelo de valoracion de activos por non
arbitraxe, APT, que é un modelo multifactorial que permite valorar calquera activo
por replicacién a partir de una serie de carteiras factoriais. Nesta unidade estudase
con detalle o modelo factorial, os seus supostos bdsicos e a sua aplicabilidade en
termos de valoracion. Asi mesmo, comparase este modelo co outros modelos de
valoracién, destacandose a vantaxe do modelo APT en termos de desefio de
carteiras.

A comprensidon desta unidade reviste un grao de dificultade elevado na mediada
gue require do manexo das técnicas de replicacion e dunha compresiéon adecuada
de modelos econométricos. E por iso que ao longo da unidade se utilizan
numerosos exemplos numéricos que tratan de ilustrar a conexidn entre utilidade
financeira practica dos modelos e as limitacidns practicas dos seus supostos
basicos.

PALABRAS CLAVE

Non arbitraxe, modelo factorial, carteiras factoriais, replicacién, prima de risco.

METODOLOXIA

e Aimparticidén do curso sempre adoptara como punto de partida as intuicidéns
financeiras, que se tomaran como base, e a enmarcacion destas intuicions no
contexto do problema de valoracion.

e Utilizarase preferentemente a linguaxe grafica, mais intuitivo e mais facil de
asimilar polo estudante, pasando posteriormente a formulacion dos
problemas considerados en termos formais.

e |lustraranse todos os conceptos con exemplos practicos que estean proximos
a realidade financeira do alumno coa finalidade de que o alumno aprenda a
aplicar os instrumentos de valoracion a activos financeiros con caracteristicas
semellantes.

e Propoiierase unha serie de exercicios practicos que ilustren a aplicabilidade e
utilidade dos coflecementos adquiridos.

e Fomentarase a participacién do alumno, tanto no desenvolvemento dos
contidos tedricos como na resolucién dos casos practicos.
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O MODELO APT

O modelo de valoracion APT (arbitrage pricing theory) utiliza dous supostos basicos
para a valoracién de activos:

e Ausencia de arbitraxe

e Modelo factorial para a rendibilidade de un activo:

\ J

T

deterministica estocastica

N

Sistematica Especifica ou idiosincratica
Afecta a todos os activos Afecta sé a j, polo que é
pero de forma diferenciada. diversificable.

F: factores que afectan ao prezo dos activos que son
unha fonte comun e NON diversificable de risco. Ex.
Inflacidn, tipos de interese, crecemento, etc.

B: sensibilidade do rendemiento do activo j aos
factores de risco.

Propiedades do compofiente estocdstico do modelo factorial:
Cov(F.F,)=0 Vk=h
Cov(Fy.&;)=0 vk

E(Sj)=COV(8j,8h)=0 Viy Vj#=h
Debilidade e fortaleza do modelo factorial:

e Modelo eséxeno que NON identifica cales deben de ser os factores e o
valor das betas: precisamos de técnicas econométricas para a sua
determinacion.

e A interpretacion de como & compofiente idiosincratico NON utiliza
ningunha argumentacion econdmica: no CAPM utilizamos o baleirado de
mercado.

Exemplo 1: Modelo de mercado, toda a informacién resumese nun Unico factor: a
carteira de mercado M (indice da bolsa).
E(sj) :E(sj,fM): E(aj,sh): 0 VjVj#h

|

?
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Todas as caracteristicas comuns aos diferentes activos quedan recollidos no seu
nexo coa carteira de mercado. Se isto se se verifica empiricamente, entén o CAPM
seria o modelo de mercado e sé seria necesario un factor para valorar.
Dificultade: o efecto dunha variable macro, por exemplo, os tipos de xuro, pode ser
maior sobre o activo j do que realmente recolle a carteira de mercado. Este efecto
adicional queda recollido en &, polo que non se verifica a primeira igualdade.
Este modelo sinxelo ten unha serie de vantaxes:
cov(rj,rM)
2
Om

e  Estimacion facil da beta: BjM =

e  Matriz Var-Cov:
2 2 2 2
oj = BjMGM +0,,
_ 2
Gih = BjMBhMGM
e Diversificacion co modelo de mercado:

N N N N

2 202 2 2 9 2

G, = Zﬂ)ijMGM + Z@j Og, T Z ijthjMBhMGM
=1 =1

=1 h=1
h#j
S 2 2 9
= szjthjMBhMGM +Z®j08j
j=lh=1 =1 Diversificando: ©; =}
< o R 2 2
= ijBjM Z(’)hBhM GM+ijcsj =BemOM
=1 h=1 =1

G, = BCMGM <€—— Marca os limites & diversificacion

MODELO FACTORIAL E CARTEIRAS DE ACTIVOS

1. Carteiras con modelos factoriais

- ~ ~ Cl)]+(l)h=1
o =ay + By F + Bk, + g,

L, = ((ojaj +whah)+(mj[3j1 +0)h[3h1)F1 +((oij2 +®hBh2)F2 +((Dj8j +(Dh8h)
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Para N activos:
N N . N _ N
I, =ijaj+ Z(ojBﬂ F + Z(oijQ E, +Z(1)j8j
=1 =1 j=1 j=1

T

Sensibilidades da carteira aos factores: media
ponderada das sensibilidades dos activos da carteira.

Exemplo 1:
f =0,06+2F +0,8F, +¢, ®; = 0y =0,5
£, =0,08+F +2,5F, +&, | T =0,07+1,5F +1,65F, +¢,

Varianza e covarianza activos/carteiras:

2 2 2 2 2
G = leGFl +Bj26F2

2 2
Ojh = leBhlGFl +Bj2Bh26F2

2 2
2 N 2 N 2
oo =| X ofy | o +| L oby | o
in psi

* 0 componenteidiosincratico non ten relevancia: é diversificable
* As covarianzasentre os factores son nulas

Exemplo 2:
o? =19,84
2
c%l =4, G%Z =6 D Gg = 41,50 c. =25,335
Gy =20

2. Replicacion con modelos factoriais

Podemos utilizar o modelo factorial para replicar un activo ou unha carteira.

Exemplo 1:
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F =0,06+2,8F +0,1F, +g, | & =(0,060, +0,010, + 0,090, )
f, =0,01+1,2F +0,9E, +e, +(2,80, +1,20, + 0,604 ) F
f, =0,09+0,6F +0,2F, +&, +(0,10, + 0,90, + 0,20, ) F,

+ (08, + 0,8y + W5€5 )

2,8m; +1,20, + 0,605 =1,5 o, = 0,21
0,10, +0,90, + 0,205 =0,7 w, = 0,74 ac:aj=0,024
O + 0y + oy =1 03 =0,05

Polo tanto, para poder replicar precisamos de K+1 activos.
3. Carteiras factoriais

As carteiras factoriais son carteiras que replican un Unico factor de risco
sistematico, polo que tefien correlacién igual a 1 con ese factor e O cos restantes,
tendo ademais un risco idiosincratico nulo. Serven para replicar facilmente
calquera activo j.

Exemplo 1:
2,8m; +1,2m, + 0,605 =1 o, =0,25
0,10, +0,90, + 0,205 =0 | @, = 0,25 fr =0,1025+F

(,01+0)2+0)3:1 0)3=

2,80, +1,20, + 0,65 =0 o, =—-0,5625
01w, +0,90, +0,205 =1 L @, =1,0625 T, =0,021875+F,

2,80, +1,20, + 0,603 =0 @, =-0,1875
0,10, +0,90; + 0,203 =0 | @, =-0,3125 1, =0,120625

O] +0y + 0y =1 0; =1,5

NOTA: (1) Na practica, o risco indiosincratico é dificil de eliminar completamente,
(2) E(ka ) #E(F,)

Utilizacidn das carteiras factoriais: replicar unhas sensibilidades de 0,75 e de 2,5 cos
factores 1 e 2:

— AV
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wy, =0,75 =B

o, =-2,25 mp T, =—0,14+0,75F, +2,5F
0)322,5:[33'2 1 » 1 2

MODELO FACTORIAL CON ACTIVOS SEN RISCO

Consideremos que o mercado tamén se intercambia un activo sen risco que ten
unha rendibilidade de r; .

Se é posible replicar un activo (carteira factorial a) que tefia risco sistematico nulo e
con todas as betas iguais a cero, entdn por non arbitraxe teremos que: 1, =1; .

Asi, a replicaciéon de calquera activo/carteira en termos das carteiras factoriais
seria:

T, = oyt + 0yl + oyl = (1-o, —og) 1 + O, + 03T
E para K factores:
k k
I, = [1—2wkjrf +Zwkka
k=1 k=1
Asi, podemos replicar calquera activo como unha combinacién ponderada do activo

sen risco e as carteiras factoriais, utilizando como ponderaciéns as betas do activo
replicado, oy =p; .

K k K
i Z(I_ZBjk]rf + D By, =1 +zBik(ka _rf)
et k=1 k=1

A rendibilidade dun activo j é igual a rendibilidade do activo sen risco mais a
rendibilidade das carteiras factoriais ponderada pola beta do factor.

VALORACION CON AUSENCIA DE ARBITRAXE: APT

supostos basicos para a valoracion de activos:

e Ausencia de arbitraxe.

e Modelo factorial para a rendibilidade dun activo.

e No mercado intercdmbiase un activo sen risco e un elevado numero de
activos de modo que ¢é posible eliminar completamente o risco
idiosincratico.

O valor de calquera activo j esta dado por:
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k k
h=1 = 1_ZBjk rf"‘ZBjkka
k=1 k=1

Non arbitraxe

o)

K k k k
T = 1_ZBjk rf+ZBij]:k:rf+ZBjk(FFk_rf):rf—i—zﬁjk;\‘k
k=1 k=1 k=1 k=1 f

Prima de risco do factork

Asi, a rendibilidade esperada dun activo j é igual 4 rendibilidade do activo sen risco
mais a prima de risco das carteiras factoriais ponderadas pola beta do factor.

Dados os supostos sobre os factores, as betas dos factores son:
J’

By =
2
(&} F,

Cov(r Ty )

Na prdactica, a eliminacidn do risco idiosincratico pode ser dificil dado que non se
intercambian no mercado un nL’Jmero infinito de activ05'

Zma +ZZ(0 BJka+Zcos

k=1 j=1

N N
_ ; Le 1 2 _
Sew; = 4, I\111_1>1100Var§;1\1 $I\1111)1(130N2208j =

E(ej,e,)=0, Vj#h

—.

Se isto non fose posible, entdn termos que:

k k
rf+k213jkx1<—esggﬁgsjkxﬁe
=1 =1

APT VS. CAPM

O modelo APT pode ser interpretado como un modelo CAPM con multiples betas:
se descompofiemos o risco sistematico no CAPM en termos dos seus compofientes
fundamentais,

Bj(?M_rf)=Bj1( T )+sz( rf)

<——con CAPM
B, (7 —1¢) Pr, (- 1¢)
De acordo co modelo APT,
Bir[Br (R =) | +Bja [ Br, (R =) | =[ BiBr, + BB, (R —17)
Isto € modelo CAPM con B; = [leﬁpl + BjQBFZ]

Os dous modelos son idénticos se a sensibilidade de j a M resume a relacién de j
cos dous factores comuns.

— AV
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Porén, ainda que APT e CAPM poden ser interpretados como idénticos, a sua
fundamentacion econdmica e as suas implicacidns practicas son diferentes:
e O risco idiosincratico nulo: en APT é o resultado da diversificacién (non
existindo ningunha outra argumentacién econdmica), mentres que en
CAPM é o resultado do equilibrio (axentes optimizadores e baleirado de
mercado).
e O APT, na medida que separa o risco sistematico en diferentes factores,
desde o punto de vista practico resulta mdis util no desefio de carteiras.
Por exemplo, se queremos construir unha carteira que sexa pouco sensible
as variacidns dos tipos de xuro, inflacidn, etc.

APT E ECUACION FUNDAMENTAL DE VALORACION

k k
k=1 k=1

cov(M,fj)
E(M)
~p, COV(_M,E)+---+B-1{ cov(—M,Fk)+cov(—M,aj)
E(M) TOEM) E(M)
=By o+ Bk
M =y +71Tg -+ 7, 0g,

I'~—I'f=—

B(fM) =B (570 + i+ 0y ) =1

VALORACION CON AD, CAPM E APT

Os tres modelos de valoracion, Arrow-Debreu (AD), CAPM e APT tefien en comun o
feito de que un activo valdérase descompofiéndoo como unha combinacion de
“activos primarios”, polo que dado o prezo dos mesmos valoramos o activo
orixinal.
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AD CAPM APT
Supostos  |Estadosda natureza Preferencias: u”<0  |Factores comuns parar
Normalidadeder
Non arbitraxe: u’>0 Equilibrio:
optimizacion
baleirado de mercadg
“A-P” Activo A-D ryM ; yF
Valoracién | Nonse requieren Requirensetodos os Requirense moitos
todos os activos do activosdo mercado activos para facer o
mercado, s 0s paraderivar M. risco idiosincratico
activosA-D. nulo.
Prezo Linealen A-D Linealent; y M Linealen 1; y F
Practico Dificil de implementar |Facil de implementar, | Implementacidn utilen
se temos M desefio de carteiras

ACTIVIDADES PROPOSTAS

1. Nun modelo factorial con dous factores, demostrar que para calquera activo j:

2 _p2 2 ,p2 .2 2 2
(a) oj =Pj0f +Bj20F, (b) Gjn =BiiPniSF +PBjaPn2OF, -

2. Dados tres activos coas seguintes caracteristicas:

H Bi
Activo 1 5% 0,6
Activo 2 8% 1,2
Activo 3 12% 1,9

Se as rendibilidades dos activos estan dadas por un modelo factorial dun Unico
factor: (a) calcular as carteiras factoriais asumindo que o risco idiosincratico pode
ser eliminado coa diversificacién, (b) neste mercado, cal é o tipo de xuro sen risco?,
(c) se no mercado intercdmbiase un activo que ten unha beta co factor de 2,5, cal é
a rendibilidade esperada dese activo?, (d) se un activo tefien unha rendibilidade do
6%, cal é a sua sensibilidade con respecto ao factor?, (e) calcular a prima de risco
dun activo que tefien unha rendibilidade esperada do 10%.

3. Nun mercado no que a rendibilidade dos activos financeiros estd dado por un
modelo factorial de dous factores cunha varianza do 10% e 8%, e un valor esperado
do 2% e 4%, respectivamente, a covarianza do activo j con cada un destes factores
é de 0,03 e 0,08, respectivamente. Se o tipo de xuro libre de risco é do 5%: (a)
calcular a rendibilidade esperada dun activo h que ten unha beta dun con cada un
dos factores, (b) se configuramos unha carteira co activo j e o activo h de modo que
investimos 0 60% en j e 0 40% en h, cal seria a beta desta carteira con cada un dos
factores?

— AV
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