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RESUMO

A industria de telecomunicacfes, que é uma parte significante da industria de alta
tecnologia, experimentou mudancas notaveis em seu risco sistematico, medido pelo beta do
CAPM. Usando dados de 11 companhias do setor de telecomunicacgéo, 5 de telefonia fixa e 6
de telefonia moével no periodo de janeiro de 1998 a marco de 2005, documentamos estas
mudancas. Para isso, consideramos a andlise dos betas a partir de equacdo de mercado de
Markowitz e, para captar a evolucdo desses betas, utilizamos o filtro de Kalman. Para ver o
grau de mudancas no risco de mercado e as vantagens do modelo tempo-variante em relagéo
ao tradicional tempo-invariante OLS (minimos quadrados ordinarios), os betas obtidos foram
comparados, para todas as séries de tempo, usando ambas as técnicas. Como principal
resultado temos que: a partir de 99/00 as acdes das Teles comecaram a se valorizar
rapidamente, refletindo as boas expectativas em relacdo aos resultados das privatizacoes, e 0
crescimento da telefonia movel. Nesse periodo pode se perceber o grande salto qualitativo que
o setor experimentou (forte desenvolvimento tecnoldgico). Depois de meados de 2001, a
volatilidade dos betas comeca a diminuir e eles passam a ficar préximos do valor médio
estimado pelo método OLS.
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ABSTRACT

The telecommunications industry, significant part in the high-tech industry, tried
notable changes in his systematic risk, as measured by the CAPM beta. Using data of 11
companies of the telecommunication sector, 5 of fixed telephony and 6 of mobile telephony,
over the period of January of 1998 to March of 2005, we documented these changes. We
considered the betas analysis starting from Markowitz’s market equation and, to capture the
betas evolving, we used the Kalman filter. To see the degree of changes in the market risk and
the advantages of the model time-variant (Kalman Filter) in relation to the traditional time-
invariant OLS (ordinary least squared), the betas obtained were compared, for all of the times
series, using both techniques. As main result has that: starting from 99/00 Teles' stocks were
valued quickly, reflecting the good expectations in relation to the privatizations results, and



the growth of the mobile telephony. In this period it can be noticed the great qualitative jump
that the sector tried (strong technological development). After middles of 2001, the betas
volatility begins to decrease and its start to be close medium value estimated with OLS
method.

KEY WORDS: CAPM, Kalman Filter, Telecommunications sector.

Introducéo

O ano de 1998 constituiu-se em marco para a histéria das telecomunicacbes
brasileiras: o Sistema Telebras foi privatizado em 29 de julho. O processo de transformacGes
tivera inicio com a mudanca da Constituicdo Federal e prosseguira com a promulgacédo da Lei
Minima e da Lei Geral de TelecomunicacBes (LGT), em 16 de julho de 1997, que criava e
implementava o 6rgdo regulador (Anatel) e aprovava o Plano Geral de Outorgas, o Plano
Geral de Metas e a reestruturacdo do Sistema Telebras, culminando com a venda das ac¢Ges de
propriedade da Uniéo.

Apos algum tempo, a BOVESPA considerou que decorridos alguns anos da cisao e da
privatizacdo da Telebras, o setor de telecomunicacfes ja concluiu a maior parte das
reestruturacdes acionarias que eram esperadas como etapa seguinte a privatizacdo, ja
permitindo, dessa forma, a mensuracdo consistente da negociacdo das empresas desse
importante setor.

Tendo essa consisténcia em vista, a BOVESPA fixou a base de 1.000 pontos do ITEL
(indice setorial de Telecomunicagdes) para a data de 30 de dezembro de 1999, quando entdo
as empresas resultantes da cisdo da Telebras ja& estavam sendo negociadas hé
aproximadamente um ano. Seguindo experiéncias mais recentes de indices internacionais, a
BOVESPA resolveu adotar para o célculo do ITEL a ponderacao por "free float" (quantidade
de acbes em circulacdo). A ponderacdo de um indicador pelo valor de mercado das a¢es em
circulacdo permite que o indice represente o comportamento dos papéis realmente disponiveis
a negociacao, o que facilita a montagem de carteiras referenciadas no indice pelo investidor e
permite um melhor acompanhamento de seu desempenho.

Assim, 0 objetivo desse artigo € analisar o comportamento das acdes desse importante
setor ap6s concluido o processo de privatizagbes, e da sua total integracdo ao mercado
acionario. Para isso, foi feito um estudo do coeficiente de correlacdo (Beta) dos ativos das
Teles e o ativo de mercado (neste caso o IBOVESPA).

Procedimentos Metodol6gicos
Especificacdo do modelo

O trabalho tedrico de Harry Markowitz, no inicio dos anos 50, formou uma base para a
relacdo entre retorno e risco que sdo testados comumente na forma do modelo de mercado:

R =a+pRy,+& 1)
A especificacdo da teoria de precificacdo de ativos capitais (CAPM) é:
Rt_Rf,t:ﬂ(RM,t_Rf,t)+gt' 2
e a especificacdo da chamada forma empirica do CAPM é:
Rt_Rf,t:a+ﬂ(RM,t_Rf,t)+gtl 3)

onde

R — denota o retorno de uma empresa no tempo t,



Rwm, t— € o retorno da carteira de mercado no tempo t,
Rt — € a taxa de retorno do ativo livre de risco.

A relacdo causal admitida por esses modelos é que: a variacdo nos retornos de um
ativo i qualquer, pode ser explicada, basicamente, pelas variagcdes nos retornos da carteira de
mercado.

Ao longo dos anos o debate que se seguiu foi: a carteira de mercado € suficiente para
explicar o retorno de um ativo individual qualquer? Esse debate incitou o desenvolvimento de
varios modelos enriquecendo as equagdes acima pela adi¢do de outros fatores (por exemplo,
Sharpe (1970), Sharpe et al. (1995), Fama e French (1992, 1993 1996) e muitos outros) e a
derivacdo de uma abordagem alternativa baseada no conceito de beta-zero de uma carteira
(por exemplo, Ross (1976) e numerosos documentos que seguiram buscando definir fatores
econdmicos comuns).

Embora agora haja muitos modelos do processo gerador de retornos, uma das
especificacBes anteriores (i.e., equagdes (1)-(3)) ainda é usado comumente para calcular betas
para avaliar uma taxa esperada de retorno de um ativo. Porém, estes modelos ndo estdo livres
de problemas de estimacéo. Por exemplo, problemas surgem quando os retornos vém de uma
distribuicdo nao-normal e/ou sdo serialmente correlacionados. Tais viola¢Ges das suposicdes
do OLS (método dos minimos quadrados ordinarios) conduzem a estimativas ineficientes.
Além disso, as especificacdes da regressao nas equacdes (1)-(3) impde que os parametros
modelo, isto €, o beta e 0 termo de intercepto (nas equagdes (1) e (3)), seja constante no
periodo em questdo.

Vaérios estudos empiricos mostram que estes parametros ndo sdo constantes ao longo
do tempo, (por exemplo, Blume (1971, 1975, 1979), Fabozzi e Francis (1978), Sunder (1980),
Clarkson e Thompson (1990)). Isto indica que o comprimento de uma janela de regresséo é
importante e possivelmente afeta os resultados. Infelizmente, ndo hd nenhuma teoria que
ajude determinar o tamanho 6timo da janela de regressdo, ou se uma especificacdo com 0s
parametros variando no tempo é possivel, dada a natureza deste padrdo. Numerosos estudos
chegam a conclusdo de que os betas tendem a retornar para um valor médio. Em outras
palavras, acBes com betas elevados tendem a declinar com o passar do tempo para a unidade,
enquanto agdes com betas baixos tendem a aumentar com o passar do tempo para unidade.
Isto porque todos os betas sdo calculados com algum erro, isto significa que betas elevados
(baixos) tendem a ser superestimados (subestimados).

Assim, algum ajustamento do mercado para um valor médio de 1 (um) parece ser
apropriado. Diversos tipos de ajustes bayesianos tém sido propostos (por exemplo,
Kryzanowski e Jalilvand (1983), Gombola e Kahl (1990)) e a abordagem de Vasicek tem se
popularizado.

Porém, nem 0 mais preciso ajustamento responde a nossa questdo de como os betas
evoluem ao longo do tempo. A necessidade de detectar um padrdo temporal para o risco de
mercado tem inspirado muitos estudos empiricos e, na ultima década, conseguiram-se muitos
avancos no desenvolvimento de técnicas econométricas que possibilitaram a estimagdo de
padrdes temporais para o risco de mercado. Neste artigo serd usada uma abordagem baseada
no Filtro de Kalman (FK), originado de Black et al. (1992). Para conseguir um melhor ajuste
além de aplicar a caracteristica time-varying sobre o beta, o filtro também sera aplicado ao
termo constante (ou seja, 0 ado CAPM). Uma especificagio GARCH (generalised
autoregressive conditional heteroskedasticity) do termo de erro também sera introduzida no
modelo.

Para tracar as mudancas no risco de mercado ao longo do tempo, e tratar do assunto
correlacdo serial na volatilidade dos retornos no mercado de acgdes, nds usaremos a



especificacdo do modelo de mercado (equagédo (1)) admitindo que a variancia dos residuos
dessa equacdo tem um comportamento GARCH (1,1).

O Filtro de Kalman (FK) é empregado para estimar os efeitos GARCH e o caminho
temporal dos coeficientes do modelo de mercado. Assume-se que em algum tempo t o retorno
de um ativo i, R; 1, pode ser explicado pelo retorno da carteira de mercado Ry :

Ri=a,+ Ry, +&, (4)
onde o processo gerador do erro & ~ N(0,o7) tem uma variancia descrita como:
2 2 2
o =6, +00 ,+0,&,. (%)

Os coeficientes variando no tempo, «, e f,, constituem o vetor estado na representacéo

state-space do FK. Denotando o valor do vetor estado no tempo t por a; (i.e., a, = [ozt B ],),
completamos o modelo state-space definindo a equagéo estado como

& =a; +7, (6)
onde 7, € um vetor 2 x 1 de disturbios serialmente ndo correlacionados com média zero e

matriz de covariancia Q.

A deciséo de usar o modelo de mercado, ao invés das especificacbes do CAPM, vem
apenas do fato de ndo ser necessaria a escolha de um ativo livre de risco. Embora o conceito
tedrico do ativo livre de risco seja intuitivamente claro, a escolha, na pratica, de ativo
verdadeiramente livre de risco € pouco 6bvia. Bruner (2003) cita que 3, 5, 10 ou mais notas
do tesouro sdo frequentemente usadas como proxy para a taxa de retorno livre de risco,
considerando que a maioria dos livro-texto aconselham notas do tesouro. A tendéncia para a
utilizacdo de T-bonds de médio ou longo prazos é motivada pelo desejo de compatibilizar o
horizonte de investimento da empresa com a maturidade da divida. Entretanto, na nossa
analise da industria de telecomunicac@es, essa pode ndo ser a melhor estratégia. Somada as
flutuacGes diarias dos rendimentos a proxy da taxa de retorno livre de risco é conhecida por
ter propriedades estocasticas que sdo inconsistentes com os pré-supostos do CAPM sobre esse
ativo livre de risco. Entdo, a deciséo por “play safe” e evitar esses problemas, a utilizacdo da
especificagcdo do modelo de mercado (equacéo (4)) parece ser razoavel.

O Filtro de Kalman com parametros variando no tempo

O Filtro de Kalman é um algoritmo para atualizar sequencialmente uma projecédo
linear de uma representacdo state-space. Ele utiliza um processo de controle por
realimentacéo, ou seja, estima-se o estado do processo em um dado instante, e entdo se obtém
o feedback, sob a forma de medidas com ruido.

As equagdes no filtro dividem-se em dois grupos distintos para a atualizagdo das
equac0es: as equaces de estado (ou tempo, ou atualizacdo) e as equacgdes de observacdo (ou
medicdao, ou sinal). As equacles de estado sdo responsaveis por projetar, com antecedéncia, as
estimativas da covariancia do estado atual e do erro, visando obter, a priori, as da proxima
etapa. Ja as equagdes de observacdo, responsaveis pelo feedback, incorporam uma nova
medida na estimativa a priori, visando obter a posteriori, uma estimativa melhorada.

Considere y, um vetor de n variaveis observadas até a data t.

Entdo uma representacao state-space pode ser escrita como:
Y, =A% +H¢S + o, Equacdo de Observacéo
&, =F&+u, Equacdo de Estado
onde F. ., A, H;,sdo matrizes de parametros e x,_ € um vetor de variaveis
predeterminadas.



err7t =T

0 e ®,é ruido branco com

O choque v,,,é ruido branco com E(utu;):{

0
Desde que x,é predeterminado ou exdgeno, ele ndo oferece informacdes sobre &, . ou
o, , para s>0, além da contidaem {y, .,y ,....}.

R _,t=
E(O)ta);) :{ rxr T

Pressupostos:

Assume-se que E(v,&)=0,E(w&)=0 e E(v@,)=0 para todo t e 7. Note que
podemos escrever & =u, +Fo_ +F’v_,+..+F' 0, +F7&, obtendo as seguintes
condigdes:

a) E(v,&])=0 paratodo 7 =t-1,t-2, ...

b) E(w&!)=0 paratodote 7.

) E(w,y!)=0 paratodo 7 =t-1, t-2, ... (desde que E(o,(A'X, +H'S +@,)")=0).
d) E(v,y.)=0 paratodo r =t-1, t-2, ... (desde que E(uv,(A'X, +H'S +@,)") =0).

O filtro e utilizado para calcular a previsdo do vetor estado a partir dos minimos
quadrados com base nos valores observados até a data t, &, =E(&,,,|1,), onde o operador

E denota a projecdo linear de &, sobre I, e a constante, e

!

L= Y YL Y g Yo X X0, X0 X1 . O filtro calcula essas previsdes recursivamente,
gerando &yy,&y, &5, Sy, SUCESSIVamente. Associada a cada previsdo esta uma matriz de
variancia-covariancia (rxr) representada por B, =E[(&, ) — &y )(&ige —Sige)]- Para um
tipico elemento &, ,, com sua associada P, ,, a finalidade do filtro é produzir &, , com sua

associada P, . As etapas para a estimagdo do filtro envolvem tipicamente a sua inicializagao,

atualizacdo da projecdo linear (quando surge uma nova informacdo) e produzir uma nova
previsdo condicionada sobre o novo conjunto de informagéo.

A aplicacgéo do filtro neste artigo, foi de um modelo state-space com parametros variando
estocasticamente com uma equagéo na qual os coeficientes mudam ao longo do tempo.

Considere a seguinte modelo de regresséo:

Y = Xt’ﬂt + @,

Na nossa representagcdo em state-space, esta equacéo representa a equacao de observacéo,

e a equacao de estado pode ser escrita da seguinte forma:
Voo df) = Ffa g o
=& =&

Se os autovalores de F estdo todos dentro do circulo unitario, entio 4 pode ser

interpretado com o a média do valor state-space para o vetor de coeficientes. Se

o8 8

t+1
t
entdo o modelo state-space pode ser reescrito da seguinte forma:




Yi = Xt’lB—i_xt,é:t t+ @,

(Ba—B)=F(B - B)+v,,

Com algumas transformac6es, chegamos ao modelo state-space mostrados na secao
anterior nas equacoes (4) e (6), impondo a variancia do erro da equacdo de observacdo um
comportamento GARCH(1, 1), E fazendo a equacao de espaco seguir um caminho aleatério
(random walk), ou seja, admitindo F = 1.

Selecdo da amostra e tratamento dos dados

Outra questdo que precisa ser respondida esta relacionada a freqiiéncia dos dados, i.e.,
se 0s usados na estimacdo devem ser diarios, semanais ou mensais. Se o retorno de um ativo
qualquer € serialmente ndo-correlacionado e a relacdo entre este ativo e retorno de mercado é
a mesma para diferentes freqiiéncias dos retornos (diarios, semanais ou mensais) entdo uma
alta freqiéncia dos dados, ou seja, diaria, poderia ser usada na analise de regressdo. 1sso
garantiria um baixo erro padrdo dos valores estimados. A evidéncia dos supostos acima
mencionados estarem corretos é duvidosa, mas € frequentemente aceito que os problemas de
autocorrelacdo e heteroscedasticidade podem ser solucionados utilizando-se técnicas
econométricas ao invés de diminuir a freqiiéncia dos dados. Nesse artigo foram utilizados
dados diarios com as corre¢des de heterocedasticidade mencionadas anteriormente.

Os dados que foram usados sé&o as cotac¢Oes (fechamento) das principais empresas de
telecomunicacgdes que estdo na BOVESPA, e foram conseguidas através do sistema Enfoque
Cotac0es. A tabela 1 abaixo descreve as agdes que foram utilizadas nesse trabalho.

Tabela 1: Principais acdes das empresas do setor de telecomunicagdes

Empresa Cddigo da Acdo

indice de Telecomunicagdes ITEL

Telefonia Fixa
Brasil Telecom BRTO3
Telemar TNLP3
Telefonica TDBH3
Telesp TLPP3
Embratel EBTP3

Telefonia Movel
CRT celular CRTP5
Tele celular CO TCOC3
Tele celular LE TLCP3
TIM Sul TPRC6
Telemig celular TMCP3
Tele celular SE TSEP3

Fonte: Enfoque Cotagdes.

A partir das cotacGes diarias (fechamento) das ac¢des, foram calculados os log-retornos
que foram utilizados no modelo de mercado (equacao (1)). Esses log-retornos sdo dados pela
seguinte formula: R, =InPR, ~InP_, onde R, € o log-retorno do ativo i notempot, P, e R,

sdo as cotagdes do ativo no tempo t e t-1.
Resultados

O efeito GARCH nas séries trabalhadas é apresentado no apéndice 2. Podemos
observar um ajuste 6timo das sereis a volatilidade GARCH, através das probabilidades de erro



tipo | (entre paréntesis). Ou seja, podemos aceitar que as séries possuem um significativo
efeito GARCH em suas variancias.

Para ver o grau de mudancas no risco de mercado e a vantagem do modelo tempo-
variante (Filtro de Kalman) em relacdo ao tradicional tempo-invariante os betas obtidos foram
comparados, para todas as séries de tempo, usando ambas as técnicas. Cada gréfico plotado no
apéndice 1 mostra o caminho temporal do coeficiente beta obtido do filtro e o valor do beta
obtido da regressdo de OLS. N&o é apresentado o caminho temporal do intercepto obtido de
FK e regressdes de OLS desde que nenhum era significativamente diferente de zero ao nivel
de 95% de confianca. O apéndice 2 mostra as estatisticas da analise de regressdo por OLS.

E importante notar que os valores de OLS s&o estimativas cruas, i.e., sem qualquer
ajuste. Isto é porque o padrdo de tempo, em lugar do modelo tradicional, gera melhores
estimativas, que é a preocupacdo principal deste estudo.

Esta claro que os caminhos de tempo individuais dos coeficientes beta exibem um
padrdo semelhante e que isto esta com o passar do tempo longe de constante: no inicio de
todas as séries temos um rapido crescimento dos betas, a parte mediana do periodo em
questdo, para algumas séries, é caracterizado por valores mais altos de beta que 0 comecgo e o
fim da amostra e, no fim das séries, 0s betas convergem para o valor estimado pelo OLS.

Com relacdo ao setor em estudo, podemos inferir que, a partir de 99/00 as acdes das
Teles comecaram a se valorizar rapidamente, refletindo as boas expectativas em relacdo aos
resultados das privatizacdes, e o crescimento da telefonia mével. Nesse periodo pode se
perceber o grande salto qualitativo que o setor experimentou (forte desenvolvimento
tecnoldgico).

Depois de meados de 2001, a volatilidade dos betas comeca a diminuir e eles passam a
ficar proximos do valor médio estimado pelo método OLS.

Para as agOes da Telemar, Embratel, Telefonica e Telemig Celular, observou-se um
periodo curto de valorizacdo das acdes e uma convergéncia mais rapida que as demais acoes.

Olhando para o indice setorial de telecomunicacGes, ITEL, que é composto pelas
acOes mais liquidas do setor, percebemos que as acGes do setor permanecem valorizadas
acima da carteira de mercado, IBOVESPA, até o primeiro trimestre de 2002. A partir dai, o
beta comeca a declinar e a convergir lineamente para o beta estimado pelos OLS.

Considerac0es finais

E importante destacar o papel institucional do 6rgdo regulador, Agéncia Nacional de
Telecomunicagbes, Anatel, na viabilizacdo de véarios investimentos nesse setor. O 6rgao
regulador funcionou como garantia ao investidor por realizar uma regulacdo técnica e
independente, de modo a assegurar o bom desempenho do mercado.

A privatizacdo, associada a um marco regulatério sélido e completo, permitiu a ampla
entrada de investimentos gracas aos quais, nos trés anos decorridos do leildo de privatizacéo,
as operadoras duplicaram o namero de linhas do servigo de telefonia fixa, chegando a 38
milhdes de terminais instalados, e triplicaram o numero de linhas do servigo movel celular,
chegando a 23milhdes de acessos, 59% dos quais no sistema pré-pago. O grau de
digitalizacdo da infra-estrutura de telefonia fixa supera hoje amplamente a meta de 75%
prevista pela Anatel, chegando a 100% em varias regides’.

Isso € uma explicagdo para a rapida valorizacdo das acBes das Teles, ou seja, 0
ambiente em que se deu as privatizacdes conferiu uma boa seguranca ao investidor para
apostar no sucesso das privatizagdes.

! Anatel (2001).



O objetivo da analise foi observar o comportamento das acdes do setor de
telecomunicacdes brasileiro ao longo do tempo. Para isso consideramos a andlise dos betas a
partir de equacdo de mercado de Markowitz e, para captar a evolucao desses betas, utilizamos
o filtro de Kalman.

O modelo se mostrou adequado estatisticamente e ofereceu uma boa explicacéo para o
comportamento do setor de telecomunicacdes no mercado de agdes. E permitiu uma boa
visualizagcdo do comportamento dos betas destas a¢des ao longo do tempo.
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Apéndice 1

Gréficos dos betas, por acdes, calculados pelo OLS e pelo Filtro de Kalman.
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Erro! Vinculo nao valido.
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Apéndice 2

- Efeito GARCH nas séries por cédigo do ativo.
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- Parametros estimados e R-squared ajustado para a regressao por OLS.

Cddigo da empresa

R-squared Ajustado

Coeficientes

ITEL
BRTO3
TNLP3
TDBH3
TLPP3
EBTP3
CRTP5
TCOC3
TLCP3
TPRC6
TMCP3
TSEP3

0.0822870
0.2336520
0.0185240
0.0401290
0.1804880
0.0209370
0.0459590
0.0427520
0.0187110
0.1164130
0.0810740
0.0702400

a B
0.000316 0.97666
(0.4408) (0.0000)
-0.000554 0.801323
(0.4711) (0.0000)
0.000626 0.146321
(0.3386) (0.0000)
0.001322 0.366411
(0.1933) (0.0000)
0.000612 0.42853
(0.2681) (0.0000)
-0.000467 0.306491
(0.5642) (0.0000)
0.001274 0.238465
(0.0638) (0.0000)
0.001135 0.185045
(0.0540) (0.0000)
-0.000813 0.289552
(0.3813) (0.0000)

0.0001 0.248313
(0.8344) (0.0000)
-0.000628  0.569391

(0.4676) (0.0000)
0.000112 0.255054
(0.7525) (0.0000)
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