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Resumo

Lima, Igor de Castro; Ribeiro, Ruy Monteiro. A estratégia Betting Against
Beta no mercado de acBGes brasileiro. Rio de Janeiro, 2019. 35p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho analisa a eficicia da estratégia do fator Betting Against Beta
(BAB), estabelecido por Frazzini e Pedersen (2014), aplicado no mercado de
acOes brasileiro. Os resultados indicam alfa significativo e persistente para BAB
no Brasil mesmo quando controlado para demais fatores de risco conhecidos. O
desempenho do fator BAB foi analisado sob a especificagdo original e
permaneceu robusto a variaces do parametro de suavizacdo e janelas de
estimacdo dos betas ex-ante. Adicionalmente, verificou-se a relevancia da
inclinacdo da curva de juros spot do Brasil e condi¢des de liquidez do mercado
como previsores do desempenho de BAB. Os resultados indicam elevada
significancia da inclinacdo de juros e da liquidez do mercado na performance

contemporanea do fator BAB.

Palavras-chave
Betting Against Beta, anomalia de baixa volatilidade, fatores de risco,
anomalias de mercado, CAPM.
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Abstract

Lima, Igor de Castro; Ribeiro, Ruy Monteiro (Advisor). Betting Againt
Beta strategy in Brazilian Stock Market. Rio de Janeiro, 2019. 35p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This paper analyzes the effectiveness of the Betting Against Beta (BAB)
factor strategy, established by Frazzini and Pedersen (2014), applied to the
Brazilian stock market. The results points to significant and persistent alpha for
BAB in Brazil even when controlled for other well-known risk factors. BAB
factor performance was analyzed under the original model specification and
remained robust to changes of the beta smoothing parameter and different ex-ante
betas estimation windows. Additionally, we analyze the relevance of the Brazil's
yield curve slope and stock market liquidity conditions as predictors of BAB
performance. The results points to high significance level of the yield curve slope
and market liquidity as explanations for contemporary performance of the BAB

factor.

Keywords
Betting Against Beta, Low-vol Anomaly, risk factors, market anomalies,
CAPM.
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1. Introducéo

O modelo CAPM descrito por Sharpe e Lintner (1964) fornece um
arcabouco matematico e econdmico para explicar as diferencas nos retornos
esperados nos diversos ativos financeiros. A partir das equagdes utilizadas no
modelo CAPM original e o comportamento dos ativos, Fama e French (1992)
observaram que alguns fatores comuns (“fatores de risco”) dos ativos possuiam

poder explicativo sobre o retorno dos mesmos.

Um fato estilizado bastante conhecido e observado por Black, Jensen and
Scholes (1972) é a evidéncia empirica da Securities Market Line do modelo
CAPM ser mais horizontal que o esperado. Tal evidéncia é também conhecida
como “anomalia de baixa volatilidade” por Baker, Bradley e Wurgler (2011).
Uma estratégia de negociacdo de ativos baseada nesta observacdo é a BAB
(Betting Against Beta), criada por Frazzini e Pedersen (2014). A estratégia
consiste na formacdo de um portfdlio long-short composto pela compra de a¢cdes
de baixa volatilidade (parcela long) e venda de acGes de alta volatilidade (parcela
short). Frazzini e Pedersen (2014) encontram um alfa CAPM de 0,73% com alta

significancia para estratégia.

A partir da especificacdo original da estratégia BAB, este trabalho aplicou
a mesma metodologia de construcdo do portfélio long-short no mercado de a¢des
brasileiro. Foram utilizados dados de a¢es negociadas na bolsa brasileira com um
filtro minimo de liquidez (pertencimento a um indice amplo de mercado —
IBX100) e riskfree como a taxa interbancéria de um dia — DI. Os resultados
encontrados indicam um alfa CAPM de 0,86% ao més com estatistica t de 2.58
(significativo a 1%). Também foram sensibilizados os valores de W (parametro de
suavizacdo do beta — originalmente 0,6) e os resultados mostram aumento do alfa
CAPM com maiores valores de W (menos suavizacdo). A utilizacdo de modelos
Fama-French de 3 ou 5 fatores nas regressdes ndo reduzem de forma significativa

o0 alfa encontrado.

A utilizagdo da informacéo contida na curva de juros foi testada como possivel
proxy do desempenho da estratégia BAB. A hipotese explicativa é que a curvatura

de juros no Brasil indique momentos pré-risco (inclinagdo negativa) e anti-risco
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(inclinagdo positiva). Periodos prd-risco deveriam ser desfavoraveis a estratégia
BAB, ja que tendem a favorecer o desempenho contemporaneo de a¢des de beta
mais elevado (portfolio short). Os resultados encontrados ndo rejeitam a hipotese

testada.

Também foram realizados testes utilizando uma proxy para representar as
condicdes de liquidez de mercado. Em concordancia com a teoria, 0s testes
indicam que um aumento da iliquidez do mercado acionario contribui

negativamente ao desempenho BAB contemporaneamente.
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2. Revisao Teodrica

2.1. CAPM e Risco

O modelo CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), ainda largamente
utilizado em financas, fornece um arcabouco matematico e econdmico para
explicar as diferencas nos retornos esperados nos diversos ativos financeiros. Uma
premissa central do modelo, dentre outras descritas a seguir, € que investidores
mantém portfolios eficientes (Markowitz, 1952), suficientemente diversificados,
de forma que seu retorno esperado seja uma compensacao apenas pela exposicao
ao risco global a carteira de mercado (R,,,), além da taxa livre de risco disponivel
(Rf). Desta forma, uma vez eliminado o risco idiossincratico dos ativos, a medida
relevante de risco de qualquer carteira seria a sensibilidade da mesma ao retorno

de mercado, conhecido como o Beta (f) de mercado.

cov(Ri,Rm)

ﬁl'M = O'Z(Rm) (1)
A equacdo que caracteriza 0 modelo CAPM € a seguinte:
E(R;) = Bim[E(Rm) — Rf) + Ry (2)

E possivel derivar a equacido do modelo CAPM acima a partir da
observacao da linha de mercado de capitais (CML - Capital Markets Line), que
pode ser construida a partir da equacdo de retorno esperado (Rp) de um portfélio
P composto pelo ativo livre de risco disponivel e a carteira media-variancia

eficiente de ativos arriscados de mercado M.
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CML

o(Roy) o(Rp)

Figura 1 — Capital Markets Line (CML)

Rm-R

Op 3)
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Notando-se que, no equilibrio, a curvatura do portfélio eficiente M e da

CML no mesmo ponto devem ser iguais, obtém-se a equacdo (2) a partir da

derivada do ponto M.

O modelo de precificagcdo por CAPM, como qualquer modelo, parte de

algumas premissas simplificadoras que ndo necessariamente sdo validas em toda

extensdo do mercado de capitais. As principais premissas sdo:

(i)

(i)

(iii)
(iv)

Né&o existem fric¢cdes no mercado de capitais, o que significa:

a. N&o existem custos de transacao.

b. Na&o existem restricGes para vendas a descoberto.

c. Todos os ativos sdo negociaveis e infinitamente divisiveis.

d. N&o existem tributagdes.

Investidores s&o avessos ao risco e, portanto, constroem carteiras
eficientes em média-variancia, conforme Markowitz (1952) e possuem o
mesmo horizonte de investimento.

Investidores s&o price takers, isto €, ndo influenciam os pregos dos ativos
de forma individual.

Todos os investidores concordam com as distribui¢des de retorno dos
ativos.

Como observaremos a seguir, embora intuitivamente simples, o modelo

CAPM nédo parece explicar bem todos os fatores que influenciam o retorno

esperado dos ativos (Fama e French, 1992), seja por auséncia das premissas
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necessarias, erros de estimacgdo das variaveis (retorno de mercado e beta) ou,

ainda, influéncia de outros riscos ndo explicitados no modelo.

2.2. Outros Fatores de Risco

Jensen (1968) observou que a equacdo de CAPM proposta por Sharpe
(1964) e Lintner(1965) implicava em um teste de regressdo da série temporal de
retorno dos ativos. Se, por CAPM, todo retorno acima do retorno livre de risco
pode ser explicado a partir da exposi¢do ao retorno de mercado (B), entdo
deveriamos esperar que o termo « da regressao abaixo possua valor zero para

cada ativo ou portfolio.
Rit_Rse = a; + Bim(Rye — Rype) + €i¢ 4)

Os testes efetuados rejeitam fortemente a hipotese do alfa de Jensen (o) ser
zero para todos os ativos. Uma ressalva importante, entretanto, é que tais testes de
regressbes em séries temporais ndo testam efetivamente o CAPM, jad que a
definicdo da carteira de mercado inclui todos os ativos negociaveis disponiveis no
mundo, o que estaria além do alcance (Roll, 1977). Na pratica, tais testes utilizam
alguma proxy que representa uma carteira de mercado, normalmente uma carteira

de acBGes americanas bastante ampla.

Observando o baixo sucesso empirico do CAPM, Fama e French (1993)
propGem que existam outros fatores explicativos dos retornos dos ativos que néo
somente a simples exposic¢do ao risco de mercado. O tradicional modelo de trés
fatores de Fama e French relaciona o retorno esperado das agfes também ao
tamanho de mercado relativo das empresas (size fator) e a razdo do seu valor
contabil e de mercado (book-to-market fator). Este modelo trifatorial pode ser

representado pela equacédo abaixo:
E(Rit) = Ryt = Bim[E(Rue) = Rye] + BisE(SMB) + BinE(HMLy) ~ (5)

Na equacdo acima, SMB (small minus big) é a diferenca entre retornos de
carteiras diversificadas de agOes de empresas pequenas e grandes em valor de
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mercado; HML (high minus low) é a diferenca entre retornos de carteiras
diversificadas de acdes de alta e baixa razdo de valor contabil sobre valor
patrimonial. Carhart (1997) estendeu o modelo de Fama e French incluindo
também um fator Momentum (WML — winners minus losers), que é calculado a
partir da diferenca de retorno entre um portfolio diversificado de agdes com
performance positiva e outro portfolio de acdes com performance negativa no

mesmao periodo.

Os resultados encontrados por Fama e French (1992) e Carhart (1997) a
partir das regressdes dos modelos propostos indicam uma relacdo significativa
entre os retornos exibidos pelos ativos (fracamente correlacionados com o beta de
mercado original do CAPM) e as variaveis utilizadas. Tal conclusdo faz com que
tais variaveis (SMB, HML e WML) sejam entendidos como “fatores de risco”

explicativos dos retornos dos ativos.
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3. Betting Against Beta

3.1. Anomalia de Baixa Volatilidade

Um fato estilizado bastante conhecido e observado por Black, Jensen and
Scholes (1972) é a caracteristica mais horizontal da Securities Market Line (SML)
do modelo CAPM. A SML pode ser obtida a partir da representacdo grafica da
equacao (2), isto €, o retorno esperado dos ativos pode ser representado por uma

reta (a SML) com inclinagdo R,,_R; que cruza o eixo y em Ry.

p=1 Bint P
Figura 2 — Securities Market Line

Os testes efetuados por Black, Jensen and Scholes (1972) e também Baker,
Bradley e Wurgler (2011) indicam que a SML possui inclinacdo mais horizontal

que o esperado. A regressdo utilizada, em geral, € a seguinte:
Ri=vo+viBi+w (6)

Diferentemente do que o esperado pela teoria de precificagdo do CAPM, o
valor de y, encontrado é significativamente diferente de zero, assim como y; €
significativamente diferente de R,, — Ry (inclinagdo esperada). Os valores
encontrados empiricamente indicam que o excesso de retorno (o) encontrado nos
ativos de alto beta sdo menores que o previsto pelo modelo, valendo o analogo

para os ativos de menor beta.
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SML (modelo)
o SML (empirica)
RTJ’I
Rg
B=1 B

Figura 3 — SML Padréo x SML Empirica

Tal fendbmeno, conhecido do anomalia de bhaixa volatilidade, confronta o

principio de que maiores riscos sao compensados com maiores retornos.

Baker, Bradley e Wurgler (2011) realizaram um teste ordenando portfolios
por risco e utilizando o beta como uma proxy de risco. O valor de $1 investido no
portfélio de menor risco (menor beta) em 1968 cresceu para $60.46 no final de
2008. O mesmo investimento realizado no portfélio de maior risco (maior beta) se
reduziu para $3.77 no mesmo periodo. Os resultados apontam na mesma direcao
mesmo quando controlados para empresas de tamanho semelhante (low beta large
caps = $90.07 e high beta large caps = $10.14).

3.2. Possiveis explicacbes

Uma simples explicagdo para a anomalia encontrada seria o fato do beta
CAPM ser uma medida incorreta de risco, construido a partir de premissas ndo
realistas sobre o funcionamento dos mercados. Entretanto, Baker, Bradley e
Wurgler (2011) argumentam que mesmo modelos de precificacdo mais modernos
ndo conseguem comprovar que acoes de beta elevado s&o menos arriscadas (para
justificar o menor retorno). Em periodos de grandes drawdowns as a¢des de beta
alto performam pior que as acOes de beta baixo. Do contrario, até se poderia
justificar um prémio pelo “seguro” dessas agdes em momentos de alto risco,

porém, ndo € o que se observa (Baker, 2011).
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As demais explicagdes mais citadas na literatura dizem respeito aos fatores
comportamentais (investidores ndo se comportam de forma totalmente racional)

aliados aos limites para arbitragem.

A explicagdo comportamental pela preferéncia por agdes mais arriscadas,
apesar do menor retorno ajustado ao risco, baseia-se em algumas observagoes

notadamente documentadas por Kahneman e Tversky (1979).

Uma explicagcdo comportamental plausivel é a teoria da preferéncia por
loterias. Investidores (pessoas) tendem a realizar apostas com payoff pior desde
que o valor a ser perdido seja pequeno (aversdo a perda) e o prémio da vitoria seja
elevado (skew positiva). A demanda por apostas em loterias, roletas e cassinos,
que possuem payoffs negativos, seria uma clara manifestacdo deste
comportamento. Mitton e Vorking (2007) demonstram que acdes altamente
volateis possuem skew altamente positivas, ou seja, funcionam como tickets de
loteria para os investidores. Kumar (2009) demonstra que, de fato, investidores
individuais demonstram uma clara preferéncia por agdes com payoffs semelhantes
as loterias. Esta demanda pelas acGes mais arriscadas, portanto, geraria uma
pressdo altista nos precos destas, reduzindo o retorno ajustado ao risco. Em
contrapartida, a auséncia desta demanda nas a¢6es menos arriscadas produzem o
efeito inverso, reduzindo o preco corrente e aumentando o retorno esperado

ajustado ao risco.

O viés de representatividade também parece exercer pressées compradoras
nas agdes de alta volatilidade. Neste caso, acbes de empresas com crescimento
elevado e com baixo valor de mercado relativo (book to market) sdo lembradas de
forma mais representativa na mente dos investidores individuais (Kaustia,
Laukkanen e Puttonen, 2009), devido ao grande sucesso e réapida valorizacéo ao
longo do tempo (Microsoft e Google sdo exemplos). Tal caracteristica destas
acOes bem-sucedidas coincidem com acfes de alta volatilidade, o que leva a
errdnea impressdo de repeticdo do sucesso neste grupo e consequente pressdo

compradora.

Outro fator importante que aliado a preferéncia irracional dos investidores

por acBes mais arriscadas ajuda a explicar a anomalia € a existéncia de limites a
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arbitragem. Se o investidor individual médio de fato distorce as relagbes de
risco/retorno das acdes, por que um investidor institucional sofisticado néo

explora tal comportamento (gerando retornos ajustados ao risco mais elevados)?

A explicacéo recai no fato de que, para explorar a anomalia diretamente, o
investidor institucional precisa vender a descoberto (short sale) o grupo de ac6es
mais arriscadas. Entretanto, tal grupo tende a ser justamente o grupo de acdes de
empresas menores, custosas para negociar em grandes quantidades (pouca
profundidade do book de negociacdo) e também com custos de aluguel alto
(necessérios ao short sale). Estas fricces do mercado reduzem ou até inibem a

execucdo da estratégia.

Ainda assim, pode-se argumentar que o investidor institucional poderia
explorar indiretamente a anomalia ficando consistentemente overweight (peso
acima da media) nas acGes menos arriscadas. Porém, mandatos de investidores
institucionais tipicamente incluem a maximizacéo do information ratio em relacdo
a um benchmark especifico (S&P 500 no caso americano ou Ibovespa no caso
brasileiro, por exemplo). Este fato (benchmarking) deriva da necessidade dos
investidores destas instituicdes medirem mais facilmente o grau de risco incorrido
por elas, assim como também facilita a comparacdo de skill entre os gestores.
Assim, portfolios geridos por estas instituicbes possuem uma tendéncia natural a
ndo se desviar exageradamente da composicdo do indice de benchmark usado
como referéncia, 0 que seria 0 caso de uma carteira concentrada somente nas

acOes menos arriscadas do indice.

Por fim, outra caracteristica do mercado que potencialmente ajuda a
explicar a preferéncia por acGes mais arriscadas € a restricdo a alavancagem.
Embora uma carteira 100% comprada em um portfolio diversificado de agdes de
beta baixo produza retornos ajustado ao risco melhores do que uma carteira de
mercado (B=1) ou de beta elevado, ndo necessariamente os retornos absolutos
serao melhores. Na pratica, o gestor precisaria fazer uso de alavancagem
(teoricamente a risk-free) para atingir um retorno absoluto melhor. Black (1972)
também cita a restricio a alavancagem como uma das razes para O

comportamento mais horizontal da SML.
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3.3. Modelo te6rico do BAB

A estratégia Betting Against Beta descrita por Frazzini e Pedersen (2014)
comega com a construgdo de um modelo microeconémico dindmico teérico com
diversos tipos de agentes. Alguns agentes possuem restricdes a alavancagem e,
conforme demonstrado, constroem carteiras com ativos de beta mais elevados.
Outros agentes podem utilizar alavancagem, porém, possuem restricdes de uso de
margem que na pratica limitam o uso da alavancagem. Os autores assumem que
0s agentes possuem funcdes de utilidades quadraticas em concordancia a teoria de
maximizacdo da eficiéncia em média-variancia do CAPM. Desta forma, os
autores isolam outros fatores comportamentais explicados anteriormente e o
modelo reflete apenas as consequéncias das restricdes impostas: ndo alavancagem
e restricdes de margem para alguns agentes. A partir da teoria proposta, Frazzini e
Pedersen (2014) provam matematicamente algumas proposicdes centrais do

modelo, das quais destacamos trés a seguir:

Proposicdo 1 (alto beta, baixo alfa): O a (alfa de Jensen) dos ativos decresce

monotonicamente com o beta. Adicionalmente, o alfa também se reduz conforme
mais restritivas se tornam as restri¢des dos agentes (alavancagem ou margem). Tal
conclusao esta alinhada ao fato da SML empiricamente ser mais horizontal que o
previsto (Black, 1972).

Proposicdo 2 (BAB possui retorno esperado positivo): O portfélio neutro BAB

(beta esperado igual a zero) é construido a partir de uma posicdo comprada
alavancada em acGes baixo beta e uma posi¢cdo vendida (short) em acdes de alto
beta. A magnitude do retorno esperado € funcdo da diferenca de betas entre os
grupos de acOes e das restriches presentes no mercado (alavancagem e margem).

A construcdo detalhada do fator BAB é detalhada na segdo seguinte.

Proposicdo 3 (BAB ¢é afetado contemporaneamente de forma negativa por

choques de funding): Um choque de funding caracterizado no modelo pelo

aumento repentino das restricbes (margem ou alavancagem) produz um retorno

esperado negativo ao BAB no presente e um aumento do retorno esperado futuro.
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4. Dados e Metodologia

4.1. Dados

Os dados de retornos de agbes utilizados foram obtidos a partir do
software Bloomberg e contém o total de acdes ja pertencentes ao IBX-100, indice
que consiste nas 100 a¢des mais liquidas negociadas na bolsa de valores brasileira
(B3) em cada periodo. As séries de retornos diarios e mensais de cada acéo

iniciam-se em fevereiro de 2002 e terminam em janeiro de 2019.

Os dados sobre os fatores de risco do modelo Fama-French de 3 fatores e o
fator WML de Carhart aplicados ao mercado de ac¢des brasileiro foram obtidos a
partir do banco de dados disponibilizados pelo NEFIN (Nucleo de Estudos em
Financas da FEA-USP). As definicdes utilizadas pelo NEFIN na construcdo de
cada fator de risco podem ser encontradas no website do mesmo nas referéncias
bibliograficas. Os 5 fatores utilizados sdo Market (Market-Riskfree), SMB (Small
— Big capitalization), HML (High - Low Book to Market), WML (Winners —
Losers) e IML (lliquid Minus Liquid).

Os dados utilizados para a serie Riskfree foram obtidos a partir do banco
de dados do software Bloomberg. A série utilizada € o valor diario do contrato de
DI (mercado interbancério) para vencimento 30 dias. J& os dados historicos sobre
a curva de juros brasileira foram também obtidos no banco de dados do NEFIN e
possuem os valores em taxa dos contratos de DI futuro para os prazos de 1 més, 1

ano, 3 anos e 5 anos.

Os dados foram armazenados em arquivos CSV e posteriormente

importados no software estatistico R.

4.2. Metodologia

A metodologia utilizada nos testes da estratégia BAB aplicada ao mercado
brasileiro de agdes foi baseada na mesma descrita por Frazzini e Pedersen (2014)
e, para este estudo, foi implementada a partir de um algoritmo escrito em

linguagem R que realiza os célculos de volatilidade, correlacéo e beta dos ativos.
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Em seguida, o algoritmo simula a construcdo do portfélio de acordo com a
estratégia original.

Né&o foram considerados custos de transacao ou custos de aluguel de acGes
para realizagdo das vendas a descoberto (short). Pode-se argumentar que 0s custos
transacionais reduzirdo a rentabilidade da estratégia, porém, o fato dos
rebalanceamentos serem mensais minimiza em parte o problema. Ja com relacao
aos custos de aluguel da ponta short, os mesmos tendem a ser elevados tendo em
vista que este grupo de ac¢Bes sdo justamente as mais volateis e potencialmente
referem-se a empresas menores e/ou menos liquidas. Um fator que atenuaria tais
custos seria o fato de poder doar as acdes da ponta comprada (long) pelo mesmo

periodo, recebendo a remuneragéo correspondente.
Estimando os betas ex-ante

Os betas ex-ante sdo estimados a partir dos calculos de volatilidade e
correlacdo de cada ativo. Foram utilizados dados diérios de retorno para 0s
calculos, uma vez que o calculo das correlagcdes se torna mais preciso com o
aumento da frequéncia de observacbes (Merton, 1980). A equacdo do beta

estimado para uma acgdo i na séria temporal é a seguinte:
5ts _ ~ G
=P 9)

Onde 4, e 4, representam, respectivamente, a volatilidade estimada para a
acdo e para 0 mercado e p é a estimativa de correlagdo entre ambos. As janelas de
dados diarios utilizadas no célculo das volatilidades e correlacdes foram de 1 e 5
anos, respectivamente, considerando que correlagcdes se alteram de forma mais
lenta que as volatilidades (De Santis e Gerard,1997). A volatilidade é calculada
utilizando-se a série de log-retornos de um dia, porém, a correlacdo é calculada
utilizando-se log-retornos de 3 dias, 3% = ¥2_,In(1 + i), 0 que ajuda a
controlar para problemas de sincronicidade na negociacdo das acOes. Para 0s
calculos de volatilidade e correlacdo sdo exigidos, no minimo, 6 meses (120 dias)

e 3 anos (750 dias) de dados continuos para o calculo.
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Frazzini e Pedersen (2014) utilizam um fator de suavizagdo dos betas
(Vasicek, 1973 e Elton, Gruber, Brown e Goetzmann, 2003) com o objetivo de
reduzir a influéncia dos outliers na série. A equacao que caracteriza a suavizacao

do beta € a seguinte:
B = wiBl® + (1 —w)p*s (10)

Onde BTS representa o beta estimado com a séria temporal e X5 a média

do beta dos ativos no cross-section.

Por simplicidade, a especificacdo BAB original da estratégia fixa o valor
do parametro w = 0.6 e f*° = 1 para todos 0s ativos em todos os periodos. Este
estudo apresenta alguns testes de robustez em relacéo a especificacdo do beta na
secdo seguinte, tal como Frazzini e Pedersen (2014). E importante notar que a
suavizagdo do beta, embora ndo altere a sele¢do de ativos em cada portfolio (long
ou short), altera o peso dos mesmos conforme descrito na construcéo do portfélio

a sequir.

O retorno do portfélio de mercado utilizado no caso deste estudo refere-se
a um indice amplo de acBes brasileiras (IBX-100), o mesmo utilizado como

universo de acdes disponiveis para a simulagéo.
Construcéo do fator BAB

O fator BAB é construido a partir de um portfélio long & short
diversificado formado por acbes de alto beta na ponta short e a baixo beta na
ponta long. As pontas long/short do portfolio sé&o alavancada/desalavancas de
forma que, ex-ante, as duas pontas possuam beta = 1 e, portanto, a estratégia
possua beta esperado de mercado igual a zero. Devido a alavancagem liquida, a
estratégia se financia, por construcdo, a taxa livre de risco. O peso de cada agéo
nos dois portfolios e calculado conforme o ranking de beta em cada caso. Dessa
forma, a acdo com menor beta recebe o maior peso no portfolio long, ocorrendo o

analogo no portfolio short. Ao final de cada més o portfélio é rebalanceado.

O peso de cada agéo nos portfolios high-beta (vetor wy) e low-beta (vetor

wy) sdo calculados da seguinte forma:
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wy=k(z—2)tew,=k(z-2)" (11)

Onde z é um vetor nx1 de rankings dos betas, z; = ranking(g;;), na
formacéo do portfolio e Z = 1,,"z/n o ranking médio, sendo n 0 nimero de ativos.
A constante normalizadora k = 1/1,,"|z — z| € utilizada para que 0s pesos somem

100% em cada portfolio por construcao.

O passo seguinte consiste na desalavancagem /alavancagem das pontas
high-beta/low beta, de forma que o portfélio da estratégia seja neutro ao mercado.
Dessa forma, temos um portfélio autofinanciado, zero-beta cujo retorno serd o

seguinte:

BAB _ L H
Tty1 = ﬁi (re41 — rf) > (re31 — rf)
t t

L _ . H _ .- L _ pr H _ pf
onde 1y =71 "ep1Wi, Te41 =T eaWn, B = B'ew e By = B'ewy.

Como exemplo, no caso brasileiro, em média, o0 BAB esta long R$ 1,47
em acOes low-beta (financiando a riskfree) e esta short R$ 0,85 em acbes high-

beta (recebendo riskfree nestes recursos).
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5. Resultados

5.1. Especificacado Original

A Tabela 1 descreve os principais resultados encontrados na aplicagéo da
estratégia BAB ao mercado de ac¢des brasileiro. Foram realizadas regressdes dos
portfolios low-beta, high-beta e BAB com w = 0.6 tal como a especificacdo

original do modelo.

Conforme o previsto na teoria, o portfélio low-beta apresentou CAPM-alfa
positivo de 0.46 (mensal) significativo a 1%. O alfa encontrado permaneceu
estatisticamente significativo mesmo quando controlado para 3 ou 5 fatores. Ja o
portfolio high-beta apresentou CAPM-alfa ndo significativo. Quando controlado
para 3 fatores de risco, o portfolio high-beta apresentou alfa negativo de -0.33
estatisticamente significativo a 5%. Para 5 fatores o alfa encontrado em low-beta

deixa de ser significativo.

O beta ex-post dos portfolios low/high foram, respectivamente, 0.65 e
1.26. As volatilidades anuais dos portfolios foram de 16.6% (low-beta) e 29.7%
(high-beta). Os resultados encontrados nos dois portfolios, portanto, corroboram o

esperado pela teoria.

Ja o fator BAB (zero-beta) construido a partir dos portfolios high-beta e
low-beta apresentou CAPM-alfa de 0.86 significativo a 1%. Mesmo quando
controlado para 3 ou 5 fatores, o alfa do BAB mantém-se significativo a 1% com
valores de 1.01 e 0.66, respectivamente. Por construcdo o fator BAB possui beta
ex-ante igual a zero, porém, o beta realizado foi de -0.15, 0 que provavelmente
ocorre por erro de estimagdo nos betas. A volatilidade anual realizada foi de
17.2%.
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Tabela 1 — Fator BAB e portfolios High/Low Beta, parametrizacdo Padro.

Retormos BAB - Brasil

LowBeta  High Beta BAB
Excess Return 8,51
CAPM alpha 0.46 -0.22 0,86
(2.37) (-0.78) (2.50)
3-factor alpha 0,51 -0,33 1,01
(2.88) (-1.67) (3.14)
5-factor alpha 0,43 0,00 0,66
(2.40) (-0.05) (2.16)
Beta (ex ante) -avg 0.68 1.17 0,00
Beta (realized) 0.65 1.26 -0.15
Volatility 16.6% 29.7% 17.2%
Sharpe Ratio 0.44 -0.04 0.49

O sharpe do fator BAB no periodo analisado foi de 0.49, superior ao do

portfélio low-beta isolado (0.44). No gréfico da Figura 1 é possivel observar o

desempenho do fator BAB comparativamente a outros fatores de risco utilizados

na regressdo. Em termos de retorno absoluto no periodo analisado, o fator WML

(Momentum) e BAB apresentam performances significativamente superiores aos

demais fatores de risco. Nota-se, porém, desempenho fortemente negativo de

BAB e WML no mesmo periodo (primeira metade de 2016), com drawdowns de

mais de 40% em 6 meses. Neste periodo ocorreu o impeachment do presidente da

republica a época, fato que causou rapida e elevada reversdo de expectativas, com

forte desempenho do mercado acionario brasileiro concomitantemente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612800/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612800/CA

27

BaB Performance
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Figura 4 — BAB e Outros fatores de Risco

5.2. Testes de Robustez

Foram realizados testes de robustez na estratégia BAB a fim de verificar o
desempenho do fator a variagdes no grau de suavizacdo do beta (pardmetro w) e

os valores de janelas moveis utilizados na estimacdo do beta das acdes.

No caso do parametro w, os resultados da Tabela 2 indicam que o alfa
encontrado permanece robusto e significativo a qualquer nivel de suavizacéo.
Entretanto, nota-se que quanto menor a suavizagdo aplicada (maior w), maiores
séo os valores de excesso de retorno, alfa e sharpe encontrados. Outra observagéo
importante surge quando se observa o beta realizado de BAB, que oscila de um
portfélio com beta realizado negativo de -0.57 (w = 0.2, muita suavizacao) até
um beta realizado positivo de 0.37 (w = 1.0, nenhuma suavizac¢do). Tal
observagdo atenta para o fato dos erros de estimagdo dos betas serem,

provavelmente, bastante consideraveis. Por fim, as escolhas de w = 0.6
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(especificacdo original) e w = 0.8 sdo as que levam o beta realizado de BAB a

valores mais proximos de zero.

Tabela 2 — Fator BAB, variagdes de suavizagdo do calculo do Beta (w)

Retornos BAB - Brasil (robustez ao parametro w)

w=0.2 w=04 w=0.6 w=0.8 w=1

Excess Return 4,8 6,4 8,5 11,0 14,39
CAPM alpha 0,72 0,78 0,86 0,99 1,20
(2.20) (2.36) (2.50) (2.63) (2.70)

3-factor alpha 0,86 0,92 1,01 1,15 1,40
(3.07) (3.07) (3.14) (3.22) (3.30)

5-factor alpha 0,49 0,56 0,66 0,82 1,10
(1.83) (1.98) (2.16) (2.38) (2.66)

Beta (ex ante) -avg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta (realized) -0,47 -0,32 -0.15 0,06 0,37
Volatility 18,8% 17,6% 17.2% 18,6% 23,30
Sharpe Ratio 0,25 0,36 0,49 0,59 0,61

Ja no caso da variacdo das janelas utilizadas para o calculo dos betas, 0s
resultados encontrados também indicam grande relevancia na escolha dos
pardmetros (vol_win e rho_win, para as janelas de volatilidade e correlag&o,
respectivamente). Conforme observado na tabela 3, os valores utilizados
originalmente no modelo proposto por Frazzini e Pedersen (2014) séo os que
apresentam os resultados mais elevados tanto em magnitude quanto em relevancia
estatistica. Valores de janela maiores ou menores reduzem de forma consideravel

0 desempenho da estratégia.
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Tabela 3 — Fator BAB, variacOes das janelas de calculo do Beta.

Retornos BAB - Brasil (variacdo das janelas para calculo do beta)

vol_win 60 120 240
rho_win 375 750 1500
Excess Return 5,2 8,5 2,04
CAPM alpha 0,57 0,86 0,36
(1.71) (2.50) (0.94)
3-factor alpha 0,71 1,01 0,57
(2.21) (3.14) (1.69)
5-factor alpha 0,30 0,66 0,27
(1.01) (2.16) (0.86)
Beta (ex ante) -avg 0,00 0,00 0,00
Beta (realized) -0,10 -0.15 -0,22
Volatility 16,6% 17.2% 18,0%
Sharpe Ratio 0,31 0,49 0,11

5.3. Curva de Juros e liquidez como preditores de retornos BAB

Conforme descrito na sec¢do 3.2 (proposicdo 2), o retorno em excesso do
fator BAB estéa relacionando a diferenca entre os betas dos portfolios long e short,
assim como as restricdes de alavancagem ou funding presentes no mercado. Mais
especificamente, Frazzini e Pedersen (2014) derivam a seguinte expresséo para o

retorno esperado do fator BAB:

pi' — Bt
E(rffP) = Wlpt =0
Onde ¥, é o multiplicador de Lagrange que caracteriza as restri¢des de
alavancagem e funding presentes no mercado. Frazzini e Pedersen (2014) testam o
uso do TED spread (diferenca entre as taxas de 3 meses da EuroDollar LIBOR e
as taxas das US Treasuries de 3 meses) como proxy para restricdes de funding no

mercado americano.

Neste estudo foram testados duas proxies para representacao das restricdes
de funding e alavancagem presentes no mercado brasileiro. A primeira proxy

utilizada foi inclinacdo da term-structure do Brasil, uma vez que tal inclinagéo se
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relaciona com condi¢6es mais adversas no mercado de crédito no Brasil de acordo
com a literatura. A segunda proxy utilizada foi a estimacéo da iliquidez das agdes
(Amihud, 2002), que, de forma agregada, representaria as condi¢des gerais de

liquidez do mercado de acdes brasileiro.

O indice de iliquidez para cada agdo individualmente é calculado da

seguinte forma:

Days,l;

: 1 |Rial
ILLIQ: = Days Z .
d=1

i
td

Onde R!, e V/, sdo, respectivamente, o retorno e o volume (em milhdes de
reais) no dia d no més t, e Days} é o nimero de observacdes diarias validas da

acao i no més t.

A regressao utilizada no teste de relevancia das proxies foi a seguinte:

1248 = ay + byslope,_, + bjlog(illiquid_idx,_,) + e;

Onde br_slope;_, € a inclinacdo entre os contratos de 1 ano e 5 anos das
taxas de juros negociadas no mercado brasileiro (contratos DI) no més anterior. Ja
illiquid_idx;_,é o indice de iliquidez do mercado como um todo, calculado como

a média ponderada por valor de mercado do célculo da iliquidez de cada acdo.

As proxies utilizadas apresentam relevancia estatistica consideravel na
explicacdo dos retornos BAB. Tal como pode ser observado na Tabela 4, mesmo
quando adicionada outra variavel explicativa (retorno de mercado, coeficiente b)

na regresséo, os coeficientes de b, e b, se mantiveram significativos.
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Tabela 4 — Fator BAB, regressdes para juros e liquidez

BAB: regressdes para inclinagdo de juros e iliquidez

1)

O]

Coeficientes/Regressao
a0 (intercepto) 0,018 0,001
(3.45) (2.40)
b1 (br_slope) -0,400 -0,441
(-1.73) (-1.81)
b2 (illiquid_idx ) -0,005 -0,013
(-2.49) (-2.89)
b3 (retorno de mercado) -0,16
(2.61)
Observacgoes 180 180
R2 ajustado 0,030 0,063

31

A andlise dos coeficientes revela que, em concordancia com as

proposicOes da teoria, um aumento da inclinagdo da curva de juros (slope) ou um

aumento de iliquidez do mercado (iliquid_idx)

contemporaneo menor para o fator BAB.

levam a um

retorno
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6. Concluséao

Este trabalho analisou a eficacia da estratégia do fator BAB, desenvolvida
por Frazzini e Pedersen (2014), no mercado de acOes brasileiro. A estratégia,
basicamente, consiste em explorar a anomalia de baixa volatilidade, fato estilizado
bem documentado e financas, a partir da construgdo de um portfélio long & short
neutro (em beta) a mercado composto por acdes de baixo risco (long) e alto risco
(short). Espera-se, de acordo com a teoria, que o portfélio long apresente
melhores retornos ajustado ao risco que o portfélio short, mesmo considerando os

custos de funding e alavancagem a taxa livre de risco.

Os resultados encontrados a partir da especificacdo original do fator BAB
indicam um alfa significativo da estratégia quando aplicada ao mercado de acdes
brasileiro. O alfa continua persistente mesmo quando controlado para os fatores
de risco de Fama e French (1992) (Mercado, SMB e HML) e também os fatores
WML e HML.

Adicionalmente a especificacdo original foram realizados testes de
robustez para avaliacdo da estratégia com varia¢es do fator de suavizacdo dos
beta calculados ex-ante (originalmente w = 0.6) e das janelas moveis utilizadas
na estimacdo. No caso do fator de suavizacdo, o alfa de BAB permanece
significativo as variacGes testadas, porém, a magnitude e a significancia do alfa
aumentam monotonicamente com a reducéo da suavizagdo. J& no caso de variacdo
das janelas mdveis utilizadas na estimacéo dos betas, os resultados indicam que o
alfa encontrado perde magnitude e significancia com janelas maiores ou menores

que a especificacdo original.

Por fim, testou-se a teoria do fator BAB utilizando-se proxies do estado de
funding e liquidez do mercado, fatores que deveriam afetar a rentabilidade
contemporanea da estratégia. As proxies utilizadas foram a inclinagéo da curva de
juros brasileiras e a iliquidez do mercado de acfes. As regressdes indicam que
ambas varidveis sdo explicativas do retorno BAB contemporaneo e, em
concordancia com o modelo teorico, os coeficientes encontrados mostram que um
aumento da inclinacdo da curva ou da iliquidez do mercado causam uma perda

contemporanea para BAB.
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De forma geral, pode-se dizer que as andlises efetuadas neste trabalho
indicam que as friccGes de mercado que explicam o retorno esperado positivo do
fator BAB também estdo presentes no Brasil. Uma anélise sugerida para trabalhos
futuros pode ser feita notando-se que em 2017 no Brasil houve a alteracdo da
mecanica de clearing no mercado brasileiro, possibilitando que um agente possa
consolidar suas posi¢des de diferentes corretoras em uma Unica corretora
liquidante (clearing integrada). Esta alteracdo, conforme argumentado pela bolsa
de valores brasileira, permitiu uma enorme racionalizacdo das exigéncias de
margem em garantia no mercado, liberando mais poder de alavancagem para 0s
agentes. Tal mudanca, na pratica uma reducédo das friccbes do mercado, pode ter

afetado significativamente o retorno do fator BAB no periodo.
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