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RESUMO

O processo de globalizacéo integrou mercados, aumentou o fluxo de capitais entre os paises e,
apesar da maior abundancia de capitais, aumentou a disputa entre paises emergentes e
desenvolvidos por recursos oriundos do exterior. Em decorréncia dessa maior dependéncia de
recursos externos, a capacidade de atrair investimentos se tornou um fator importante para
determinar a competitividade do pais no cenario internacional. Os investidores consideram a
relacdo entre risco percebido e retorno esperado ao alocar seus recursos internacionalmente e,
dessa forma, a correta mensuracgao do risco incorrido deve ser compativel com a remuneracao
esperada pelo investimento. Possiveis efeitos da incorreta percepcdo de risco pelos
investidores sdo a redugdo do valor dos ativos locais, a maior saida de recursos em
decorréncia de altos dividendos ou juros e a reducdo na entrada de recursos do exterior por
inibir investidores que buscam opc¢6es de baixo risco. Devido a esses efeitos na economia dos
paises dependentes de recursos, estudaram-se nesta tese trés metodologias usualmente
empregadas pelos investidores no aprecamento do custo de capital internacional. Essas
metodologias de aprecamento analisadas se baseiam em medidas de risco distintas, o que
acarretou a inclusdo neste trabalho das analises dos riscos que compdem cada modelo.
Buscou-se evidenciar se 0s retornos mensais dos mercados acionarios dos paises podem ser
explicados por trés metodologias: o iICAPM, International Capital Asset Pricing Model; o
ICC, International Cost of Capital, que utiliza as classificacfes de crédito dos paises, € 0 GS,
modelo da Goldman Sachs, que inclui a diferenca das taxas de juros dos titulos soberanos
emitidos pelos paises em uma mesma moeda. Essas foram estudadas e avaliou-se qual
apresenta os resultados mais consistentes para explicar 0s retornos dos mercados acionarios
dos paises, ou seja, qual € a melhor metodologia de aprecamento do custo do capital
internacional. O modelo GS apresentou o maior poder de explicacdo dos retornos dos paises.

Palavras-chave: Custo do capital, investimentos internacionais, modelos de apregamento,
riscos pais e cambial.



ABSTRACT

The globalization process integrated markets and increased the capital flow through the
countries and enhanced the dispute for international money flow by emergent and developed
countries despite these funds supply increasing. In result of this higher dependence for
external resources, the capacity to attract investments became an important factor to
determine the competitiveness of the country in the international scenario. Investors consider
the relation between perceived risk and expected return when allocating its resources
internationally and the correct estimation of the incurred risk must be compatible with the
expected investment return rate. Possible effects of the incorrect perception of risk by the
investors are the reduction of the value of the local assets, the higher money outflow as result
of higher dividends or interests, and the reduction in the funds inflow for inhibiting investors
who search lower risk alternatives. Considering that the incorrect estimation of the
international cost of capital can significantly burden the economy of the developing countries
we studied methodologies usually utilized by the investors when determining the international
capital cost. These analyzed methodologies are based on distinct measures of risk and
because that we included in this work analyses of the risks that each model are based on. We
studied if capital markets monthly returns can be explained by three methodologies: iCAPM,
international capital asset pricing model; the ICC, international cost of capital, that uses the
classifications of credit of the countries; and the GS, Goldman Sachs model, that consider the
difference of the sovereign bonds issued by different countries in the same currency. We
evaluated these three methodologies based on distinct premises of risk and searched to
evaluate that one that presents the most consistent results to explain the equity markets
returns of the countries, that is, the best methodology of to determine the international cost of
capital. The GS model had the best performance to measure the countries capital markets
returns.

Key words: International cost of the capital, international investments, exchange and country
risks.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo integrou mercados e o fluxo de capitais entre os paises. Apesar do
aumento da oferta de recursos, paises emergentes e desenvolvidos buscam atrair parcelas dos
recursos disponiveis no mercado internacional. Por sua vez, os investidores analisam o grau
de estabilidade politico-econdmica e os retornos esperados dos paises objetivando alocar seus
investimentos internacionais. Destaque-se que a percepc¢do desses investidores com relagéo ao
risco incorrido e a possibilidade de obtencdo de retornos superiores é que determinardo o

montante e o custo dos investimentos a serem alocados em cada pais.

Os investidores internacionais consideram dois fatores adicionais ao aprecar o custo de
capital: os riscos pais e cambial. Esses sdo fatores de suma importancia na decisdo de

alocacdo dos recursos e na determinacdo das taxas praticadas.

A remuneracdo do capital afeta a economia dos paises, pois aqueles que pagam taxas
elevadas, devido a maior percepcdo de risco pelos investidores, evidenciam a reducdo no
valor dos ativos, a menor captacdo de investimentos externos e o impacto negativo no fluxo
de investimentos com o exterior, decorrente do maior montante de pagamento de juros e

dividendos.

Considerando-se que a incorreta remuneracdo do capital pode afetar negativamente a
economia dos paises dependentes de recursos, estudaram-se, nesta tese, metodologias
usualmente empregadas pelos investidores no aprecamento do custo de capital internacional.
Aumenta-se a relevancia do tema ao se verificar que as empresas brasileiras aumentaram os
investimentos diretos em outros paises e se defrontam com a questdo do correto aprecamento

dos retornos, visando a proteger investimentos e remunerar adequadamente o capital préprio.

As metodologias de aprecamento analisadas baseiam-se em medidas de risco distintas fato

que acarretou a incluséo, neste trabalho, das analises dos riscos que compdem cada modelo.



1.1 O Problema de Pesquisa

As empresas decidem sobre a alocagédo de recursos ponderando entre o potencial de retorno
do investimento e o risco incorrido. O mesmo processo acontece quando o investimento é
realizado em outro pais, sendo que, nesse caso, riscos adicionais sdo considerados na analise
do investidor. Esta tese trata desse tema, ou seja, dos riscos incorridos pelos investidores

internacionais e das suas formas de remuneragao.

O investidor possui a possibilidade de diversificar seus investimentos estruturando carteiras
compostas por diferentes tipos de ativos. 1sso também é possivel no contexto internacional,
pois os investidores podem aplicar seus recursos em ativos localizados em diversos paises

estruturando carteiras diversificadas.

Caso uma corporacdo detenha filial em outros paises ou tenha realizado investimentos no
exterior estard exposta a riscos usualmente ndo evidenciados quando investem localmente,

COMo 0s riscos pais e cambial.

Surge a questdo de como o investidor se remunera por esses riscos adicionais, pois, no
contexto local, se utilizam metodologias de aprecamento do custo de capital que néo

consideram riscos importantes verificados no contexto internacional.

A complexidade do tema reside, principalmente, no fato de que existem diversas formas para
se mensurarem esses riscos. Os diversos modelos de aprecamento evidenciados no mercado
estdo baseados em diferentes medidas de risco e as equacgdes que permitem estimar o retorno

consideram, geralmente, mais de um fator.

Considerando-se essa diversidade de formas de mensuracdo do risco e de estimacdo do
retorno esperado, buscou-se, nesta tese, comparar trés modelos de aprecamento do custo de
capital internacional que se baseiam em medidas de risco distintas. Essas medidas sdo

amplamente discutidas no corpo deste trabalho e serdo citadas nos topicos seguintes.

Buscou-se evidenciar se 0s retornos mensais dos mercados acionarios dos paises podem ser

explicados por trés metodologias: o iICAPM, International Capital Asset Pricing Model; o



ICC, International Cost of Capital, que utiliza as classificacfes de crédito dos paises; e 0 GS,
modelo da Goldman Sachs, que inclui a diferenca das taxas de juros dos titulos soberanos

emitidos pelos paises em uma mesma moeda.

O CAPM, Capital Asset Pricing Model, desenvolvido simultaneamente por Treynor (1961),
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossim (1966), foi responsavel em grande parte pelo
desenvolvimento da moderna teoria de financas e é usualmente utilizado como metodologia
para estimagdo do custo do capital préprio. Solnik (1977) ampliou esse modelo permitindo a

sua utilizacdo no contexto internacional e denominou-o como iCAPM.

Harvey (1995) testou o CAPM no contexto internacional e verificou que os betas dos
mercados acionarios dos paises tendem a ser insuficientes para cobrir o risco ou explicar 0s
retornos mensais observados. Erb, Harvey e Viskanta (1996a) desenvolveram o ICC, modelo
de aprecamento que utiliza as classificagdes de crédito dos paises fornecidas pelas agéncias de

classificacao.

Frankel (1991) apresentou quatro condi¢Oes para a perfeita mobilidade de capitais e discutiu,
inclusive, a PCJ, paridade coberta de juros, na qual o fluxo de capital nivela as taxas de juros
entre o0s paises quando os ativos sdo contratados na mesma moeda. Essa teoria € que permite a
utilizacdo do DTS, diferencial de titulos soberanos, como medida do risco pais. Esse conceito
de risco é utilizado na equacdo de aprecamento usualmente denominada pelos analistas de

mercado como modelo da Goldman Sachs, banco de investimentos americano.

Assim, essas trés metodologias, baseadas em premissas distintas de mensuracdo do risco
incorrido nos investimentos internacionais, foram estudadas e buscou-se avaliar qual
apresenta os resultados mais consistentes para explicar 0s retornos dos mercados acionarios

dos paises, ou seja, a melhor metodologia de aprecamento do custo do capital internacional.

1.1.1 Relevancia do tema

O processo de inser¢do dos agentes econémicos na economia mundial intensificou-se nos
ultimos anos em funcdo do recente incremento da Globalizagdo, verificando-se maior
integracdo dos mercados e aumento do fluxo de investimentos entre os paises. Os efeitos s&o

percebidos em todos os segmentos econémicos, estejam esses relacionados a manufatura ou a
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servigos. Podem-se citar, como exemplos, as industrias que abrem filiais no exterior para,
dentre outros objetivos, acessarem novos mercados ou os investidores financeiros que alocam
recursos nos mais diversos ativos dos paises sejam, acdes, titulos ou outros, em montantes

cada vez mais elevados devido a reducdo das restri¢ces ao fluxo de capitais.

Os paises emergentes e desenvolvidos passaram a disputar acirradamente parcela desse fluxo
de recursos. Pode-se afirmar que se aumenta o direcionamento de recursos para determinado
pais quando se evidencia uma atrativa relagdo retorno e risco. Os paises, por meio de seus
representantes, procuram divulgar as suas qualidades para captar investimentos. Isso eleva a

importancia das medidas de risco analisadas como fator capaz de atrair investimentos.

Pode-se citar a classificagdo das agéncias de crédito, medida de risco muito acompanhada
pelos investidores internacionais, que é um fator determinante na decisdo de alocacdo de
recursos. Classificagcbes inferiores ao grau de investimento obrigam os investidores
institucionais a realizarem provisdes, o0 que reduz a rentabilidade de suas carteiras; afetam
negativamente o desempenho das a¢Ges de corpora¢fes que possuem alta exposicao a paises
considerados de alto risco; e restringem a disputa pelo capital internacional ao denominado

capital especulativo, de maior volatilidade.

Nesse contexto, a importancia da melhora na classificacdo do pais foi ressaltada por Arminio
Fraga, ex-presidente do Banco Central Brasileiro: “... deve ser transformado em objetivo
maior do novo governo que se atinja o nivel de investiment grade em 30 meses, a partir de
hoje”. (O ESTADO DE SAO PAULO, 2002).

Paralelamente, a capacidade de atrair investimentos depende, inclusive, da remuneracéo pelo
capital e a sua incorreta mensuracdo pode onerar sensivelmente a economia dos paises

emergentes.

A importancia do risco percebido foi destacada por Kaminsky e Schmukler (2001) que
estudaram os efeitos das alteragBes das classificagcGes de risco dos paises e verificaram que

essas tém forte impacto nas taxas dos titulos soberanos e nos mercados acionarios.

O tema é atual e de relevancia para a economia brasileira, pois, além da forte expectativa, em

2007, quanto a alteracdo da classificacdo do risco brasileiro, evidencia-se uma forte reducéo
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no risco pais enquanto medido pelo DTS, 0 que mostra certo descompasso entre 0 risco
observado pelas agéncias e o praticado pelo mercado de titulos soberanos. Verifica-se,
inclusive, que as empresas brasileiras aumentaram os investimentos diretos em outros paises
e, dessa forma, devem aprecar corretamente o custo do capital nos diversos locais de atuagéo,

protegendo investimentos e remunerando adequadamente o capital proprio.

Esse tema, também, é importante em funcéo da dependéncia do capital externo como fonte de
recursos para os investimentos nos mercados emergentes; do acréscimo gerado pelo risco pais
na taxa de desconto do capital; das altas remuneragdes exigidas pelos investidores
internacionais, fator que reduz o fluxo de investimentos no pais e o valor presente liquido dos
projetos analisados; do previsto impacto positivo no valor dos ativos internos em funcdo da
mudanca esperada na classificacdo do Brasil para grau de investimento; da falta de consenso
sobre a correta forma de se determinar o risco pais; do impacto do risco cambial no risco pais
e, finalmente, da observacdo de que os tomadores nacionais remuneram excessivamente o

capital, quando comparado com tomadores de outros paises.

1.1.2 Perguntas e hipoteses da pesquisa
Segundo Rudestan e Newton (1992): “Questdes de pesquisa geralmente envolvem o

relacionamento entre duas ou mais variaveis, fendbmenos, conceitos ou idéias”.

Considerando que existem diversas formas de
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1.1.3 Estrutura da tese

Apresentam-se, na Secdo 1, as informacGes e dados relevantes que explicam a escolha do
assunto e, sequencialmente, delimita-se o campo de estudo. Primeiramente, explica-se como a
taxa de juros impacta no valor dos ativos, através da apresentacdo dos direcionadores de
valor, fatores que afetam como eles sdo aprecados. Nessa fase inicial, explica-se que a
utilizacdo de metodologias inadequadas ou reais alteragdes na percepcdo de risco pelos
investidores afetam as economias dos paises recebedores dos investimentos. Discutem-se,
inclusive, quais os direcionadores determinam o valor dos investimentos e como os diversos

tipos de risco afetam a taxa requerida pelo investidor.

Confirma-se a relevancia do tema pela descricdo dos montantes financeiros de ingressos de
recursos no pais, diretos e em bolsa; e da divida externa. Sugere-se que, a0 se comparar 0
montante dos investimentos externos com o desempenho do mercado de capitais, se pode
supor que os fatores que comprometem a entrada de recursos devem afetar o preco dos ativos

na bolsa.

Destacada a importancia do capital externo no caso brasileiro, discutem-se os dois principais
fatores de risco analisados neste trabalhno e que afetam o valor dos investimentos
internacionais: 0s riscos pais e cambial. O risco pais origina-se da situacdo econdmico-
financeira e institucional do pais de destino dos investimentos e o risco cambial est associado
a volatilidade da taxa de cambio. Finaliza-se a se¢cdo com um resumo da importancia dos
riscos pais e cambial nos modelos de aprecamento e conclui-se esse topico com a importancia

do aprecamento para as economias dos paises tomadores e para 0s investidores internacionais.

Discute-se, na se¢édo 1.3, a delimitacdo do campo de pesquisa e apresentam-se as principais
metodologias de mensuracdo do risco pais: a PCJ, paridade coberta de juros, e a classificacdo
de risco. A PCJ, que se refere a equivaléncia de taxas no mercado internacional entre paises
de mesmo risco de crédito, fundamenta a utilizagdo do conceito DTS, diferencial de taxa de
juros de titulos soberanos, que é uma medida de risco pais usualmente utilizada pelo mercado.
A segunda forma de mensuracéo do risco pais analisada neste estudo ¢ a classificacdo de risco
dos ativos e dos paises fornecida por agencias de risco. Destaque-se, nessa fase inicial, que a
utilizacdo de metodologias inadequadas ou reais alteragdes na percepcdo de risco pelos

investidores afetam as economias dos paises recebedores dos investimentos.
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Finaliza-se a primeira secdo com a descricdo dos principais modelos de aprecamento
destacando-se os trés modelos que serdo avaliados nesta tese. As metodologias de
aprecamento apresentadas e ndo discutidas no ambito deste trabalho servirdo de base para
futuros estudos e para ilustrar a amplitude do tema. As trés metodologias estudadas foram
escolhidas por serem, aparentemente, as mais utilizadas pelo mercado brasileiro, mas ressalte-

se que essa premissa devera ser confirmada em futuros estudos.

Objetivou-se, na Sec¢do 2, dedicada & fundamentacéo tedrica, analisar determinados riscos ou
premissas em que cada modelo de aprecamento esta alicercado.

Com relacdo ao ICAPM, analisou-se a possibilidade de diversificagdo nos mercados
internacionais e verificou-se a existéncia do risco pais em carteiras diversificadas. O risco pais
torna-se relevante quando a possibilidade de diversificacdo é nula ou quando o investidor
internacional ndo estrutura uma carteira de ativos. Apresenta-se, nessa etapa, um panorama do
desempenho em termos de risco e retorno dos indices de acdes das bolsas de 51 paises em
dois periodos consecutivos, de 1995 a 2000 e de 2000 a 2005. Estudaram-se as correlaces
entre 0s mercados acionarios dos paises e as carteiras compostas pelas bolsas dos paises
emergentes e desenvolvidos representadas pelos seus indices. Buscou-se evidenciar alteracdes
no comportamento do mercado entre os dois periodos analisados em decorréncia do
incremento do processo de globalizacdo e da maior integracdo dos mercados mundiais.
Construiram-se trés fronteiras eficientes compostas pelo conjunto dos paises emergentes,

desenvolvidos e pela totalidade dos paises.

Buscando fundamentar o ICC, objetivou-se, na etapa seguinte, verificar se a classificacdo de
risco dos paises da empresa Standard & Poors pode ser explicada por quatro técnicas de
analise de dados multivariadas, mais especificamente, as analises fatorial, de conglomerados e
discriminante, e pela regressdo logistica. Analisaram-se 51 variaveis macroeconémicas
quantitativas de 85 paises para verificar a capacidade de discriminacdo entre 0s detentores e
os destituidos do grau de investimento através da analise multivariada. A analise
discriminante e a regressédo logistica foram utilizadas para identificar as variaveis capazes de

discriminar os paises em termos de risco e testar o poder das variaveis.

Fundamentou-se o0 modelo GS com a andlise dos riscos pais e cambial no mercado brasileiro.

A correta mensuracao do risco pais, através da PCJ, € a principal premissa desse modelo e,
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dessa forma, os referidos riscos foram segmentados por meio da comparagéo entre 0s papéis
da divida publica interna brasileira e os papéis soberanos do governo americano.
Adicionalmente, aplicou-se a teoria das expectativas dentro do contexto dos mercados

cambiais.

Complementa-se a Sec¢do 2 com a apresentacdo das técnicas e pesquisas realizadas na

validacao e comparacao dos modelos de aprecamento.

A metodologia de pesquisa empregada nesta tese € apresentada na Secdo 3. Descrevem-se 0s

tipos de pesquisa e busca-se categorizar a tese atraves da teoria.

Considerando que ndo h& consenso de qual modelo de aprecamento do custo de capital
internacional apresenta resultados mais consistentes, apresentam-se, na Sec¢do 4, as
metodologias de analise, as estatisticas descritivas e testam-se as hipoteses levantadas.
Resumindo, procede-se a validacdo e comparacao das metodologias propostas para determinar

0 custo do capital internacional.

As analises e constatacdes referentes aos riscos e premissas dos modelos, bem como das

analises de validacdo e comparacdo efetivadas sdo consolidadas na Secdo 5.

As conclusdes gerais estdo apresentadas na Secao 6.

1.2 Justificativa da importancia do tema da pesquisa

1.2.1 Direcionadores de valor

Um dos principais impactos do processo de internacionalizagdo é a alteragdo no valor dos
ativos daquele pais. Lombard, Roulet e Solnik (2000) confirmam essa afirmac&o e evidenciam
a maior integracdo dos mercados financeiros em periodo recente combinada com a elevacéo
do preco das acdes no mercado americano. Afirmam que o preco das acdes € mais afetado por
fatores globais do que por fatores internos e que o valor das acdes das empresas americanas
estudadas foi fortemente afetado pelas atividades no exterior. Esse argumento contradiz o
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trabalho de Boucrelle, Fur e Solnik (1996) no qual se afirma que os fatores locais sdo mais

importantes.

Buscou-se, nesta tese, estudar o efeito da internacionalizacdo no custo de capital das empresas
dos diversos paises e, primeiramente, apresenta-se 0 relacionamento entre risco, retorno e
valor dos ativos para exemplificar como o risco internacional pode afetar o valor dos ativos no

pais de origem e no exterior.

As duas principais metodologias empregadas para mensurar o valor das empresas sdo: 0
calculo do somatorio do valor presente dos fluxos de caixa esperados, FCD, fluxo de caixa

descontado, e a avaliacdo por multiplos.

Essa ultima € mais utilizada quando existem informacdes recentes e disponiveis sobre
negociacOes de empresas comparaveis, quando se objetiva obter de forma simplificada uma
estimativa do valor de uma determinada empresa ou quando é importante confirmar o
resultado da avaliagdo por FCD. A avaliacdo por multiplos reflete 0 desempenho passado da
empresa, pois utiliza indicadores financeiros e operacionais ja ocorridos, o que a torna menos
eficiente para determinacdo do valor. A metodologia de avaliagdo por multiplos pode ser
ajustada, através da projecdo dos indicadores, para capturar a perspectiva de geracdo de caixa

da empresa, mas isso ndo equaciona suas deficiéncias.

Ao utilizar o FCD, o investidor ou analista projetara fluxos de caixa que serdo trazidos a valor
presente por uma determinada taxa de desconto. O FCE, fluxo de caixa da empresa, € o fluxo
operacional liquido dos impostos, reduzido dos ICF, investimento em capital fixo, e do ICG,
investimento em capital de giro. Descontam-se os FCE projetados pelo CMPC, custo médio
ponderado de capital, obtido a partir da média ponderada entre o r,, custo do capital proprio, e
do rqy, capital de terceiros, para determinar o Vop, valor das operacdes’. O VCP, valor do
capital proprio ou do acionista, é obtido ap6s o acréscimo do valor dos ativos ndo
operacionais e financeiros e da redugdo do VVCT, valor do capital de terceiros®.

1, i N - FCE,
Férmula para determinar o valor das operacdes: Vop = Z —
£ (1+CMPC)

2 Célculo do valor do capital préprio: VCP = Vop — VCT.
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Os FCA, fluxos de caixa do acionista, obtidos reduzindo-se a movimentacdo do capital de
terceiros (amortizacdo, pagamento de juros ou entrada de recursos) dos FCE podem ser
descontados, diretamente, pelo rp3. Conceitualmente, os FCA representam os DIV, dividendos
a serem distribuidos aos acionistas, e, dessa forma, podem-se utilizar esses Ultimos
diretamente na determinacéo do VCP*. Esse método é apropriado para empresas de capital

aberto ou com ampla disponibilidade de informacdes.

Observe-se que existem trés direcionadores que afetam o valor das empresas: o fluxo de caixa
inicial, a taxa de crescimento dos fluxos futuros e a taxa de desconto. Os fluxos de caixa a
serem estimados pelos analistas dependem de fatores conjunturais, como condi¢des do
mercado de atuacdo e aspectos macroecondmicos, e de fatores especificos das empresas como

a qualidade dos investimentos e suas politicas de gest&o.

Por se tratar de fluxos futuros, ndo se pode determinar com certeza qual o montante que sera
gerado para os investidores. Assim, uma maneira de incorporar o fator risco na determinacgéo
do valor dos ativos € inclui-lo na formacdo da taxa de desconto. Esse aumento das taxas
requeridas pelos investidores quando os fluxos apresentam maior grau de incerteza reduz,

conseqiientemente, o valor presente dos ativos.

Assim, os diversos tipos de risco que afetam os trés tipos de taxas de desconto, rq, r, € CMPC
afetam o valor da empresa. Trés metodologias colaboram com a determinagéo do ry: 0
acréscimo de risco ao rg, 0 modelo de Gordon adaptado® e a utilizacdo da equacdo da SML,
linha de mercado dos ativos, Security Market Line, do CAPM, Capital Asset Pricing Model
Essa equacdo permite, a partir do Beta (), risco sistematico de um determinado ativo; da ry,

> FC
% Férmula para calcular o VVCP através dos FCA: VCP = z —A‘t
&g (1+ I’p)

4 e . o - DIV,
Formula para calcular diretamente o valor do capital proprio: VCP = Z ﬁ
t= + rp

FCA

> Esse modelo permite definir a taxa requerida: r,=———+0, g = taxa de crescimento.

VCP
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taxa livre de risco e do R, prémio de risco do mercado, ou retorno em excesso do mercado

com relacéo ry, definir a r,como taxa requerida (equagéo 1)°.

1. rp = r|r + (Iqm)*[3

Existe ampla discussdo em financas sobre a aplicabilidade do modelo CAPM, sobre a

determinacdo dos £ ou mesmo, com relacdo a qual taxa livre de risco € mais apropriada. Para

ilustrar, discute-se no Brasil, ainda, qual a melhor taxa que representa o ativo livre de risco, a

da caderneta de poupanca, a taxa SELIC " ou 0 CDI - CETIP &,

Existem outras formas para se determinarem as taxas de desconto. Quando o foco de estudo é
0 rq, deve-se analisar outras dimensdes. Segundo Ross (1999), a taxa de desconto ry é afetada
por fatores internos e externos a empresa. Cada fator acrescenta um prémio na taxa requerida.
Considera-se a inflagdo como fator externo e acrescenta-se o Pl, prémio pela perspectiva de
inflacdo, & r*, taxa livre de risco sem inflacdo®. O PLP, prémio pela liquidez do papel depende
da liquidez do mercado e do papel, estando em uma situacdo intermediaria. Os prémios
diretamente relacionados a fatores internos sdo o PNP, prémio pela possibilidade de néo-
pagamento, e 0 PVA, prémio relacionado ao prazo de vencimento do ativo.

2. Iy =r*+Pl+RNP+PLP+PVA

Dessa forma, os investidores sediados no Brasil projetam fluxos de caixa e consideram uma
determinada taxa de desconto para encontrar o valor do objeto de sua anélise, seja esse um
ativo financeiro ou uma empresa. Entretanto, quando um investidor situado em outro pais
decide efetivar investimentos em paises emergentes devera mensurar riscos adicionais que

ndo estdo sendo considerados nas equagdes 1 e 2.

¢ O desenvolvimento da MTF, Moderna Teoria de Financas, e desse modelo sdo apresentados nos topicos
posteriores deste trabalho.

" SELIC: Sistema especial de liquidacdo e custodia. Empresa que, dentre outras atribuicdes, registra e liquida
operagdes com titulos pablicos. Divulga, no final do dia, a média das taxas verificadas nas operacfes envolvendo
papéis publicos federais.

8 CETIP: Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos. Calcula e divulga o CDI — Cetip, a média
das taxas negociadas no interbancério de reais.

9 A taxa livre de risco pode conter a perspectiva de inflagdo. r* ndo contém o impacto inflacionario e a taxa livre
de risco é dada por r,, = r* + PI; sendo Pl = Prémio pela Inflagdo.
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1.2.2 Montantes de investimentos externos no pais

Apresenta-se, nesse topico, a importancia do capital internacional para o Brasil. O
investimento externo estimula o crescimento econdmico e reduz deficiéncias associadas a
escassez e ao elevado custo dos recursos internos. O quadro 1 evidencia a relevancia dos
investimentos diretos no pais e contém as informacdes obtidas nos dois censos de capital
estrangeiro realizados em 1995 e 2000 e dos ingressos ocorridos no periodo de 2001 a 2006.
Considera-se como investimentos diretos, 0s recursos oriundos do exterior nas empresas, em
que a participacdo de ndo residentes consista em, no minimo, 10% das a¢des ou quotas com
direito a voto ou 20% de participacdo direta ou indireta no capital total. Observe-se que
ingressaram no pais, através de investimentos diretos ou conversao de divida, US$ 116,7

bilhdes, montante superior ao estoque identificado no censo de 2000.

Tabela 1 - Estoque de Investimentos Diretos

US$ milhdes
Estoque Ingressos Total
Atividade Econémica 1995 2000 2001 ] 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2001-2006
Agropecuaria 925 2.401] 1.494 638] 1.487] 1.073] 2.194] 1.363 8.249
Industria 27.907] 34.726] 7.001] 7.555] 4.506] 10.708] 6.403] 8.744 44,917
Servigos 12.864] 65.888] 12.547] 10.585] 6.909] 8.485] 12.924] 12.124 63.575
Total 41.696] 103.015] 21.042] 18.778] 12.902] 20.265] 21.522] 22.231 116.741

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2007.

Vale ressaltar que esses dados informados podem estar distorcidos, conforme citagdo no sitio
do BACEN, Banco Central do Brasil, (2007), pois os dados de 1995 ndo incluiam os
empréstimos entre as empresas e, em funcdo da metodologia empregada no censo foram
dispensados de informar dados: pessoas fisicas; 6rgdos da administracdo direta da Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios; administradores de carteiras no ambito do
MERCOSUL; administradores de fundos muatuos de investimento em empresas emergentes,
fundos de investimento imobiliario e fundos mutuos de privatizacdo; repassadores de créditos
externos concedidos por instituicdo sediada no Pais; entidades sem fins lucrativos mantidas
por contribuicdo de ndo-residente e instituicdes receptoras de investimentos estrangeiros ou
devedoras de empréstimos externos que apuram imposto pelo lucro presumido e que nao

elaboram balanco pela legislacédo societaria.

A tabela 2 mostra que a divida externa do setor pablico, ou seja, a divida liquida das reservas
cambiais reduziu 54% no periodo 2000-2006, atingindo o montante de US$ 74,8 bilhGes. Essa
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reducdo demonstra que o Governo Federal vem reduzindo, consideravelmente, a dependéncia

de financiamentos do setor externo para equilibrar as contas pablicas.

Tabela 2 - Divida externa liquida do setor publico

US$ milhdes
Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Divida total 209.934 | 210.711 214.930 | 201.374 169.450 172.589
Divida total do setor publico 108.209 | 125.245] 135.689 | 132.259 100.284 89.245
Divida total do setor publico ndo financeiro 92.755 110.310 119.785 114.712 87.567 76.269
Reservas internacionais 35.866 37.823 49.296 52.935 53.799 85.839
Outros créditos no exterior 11.364 7.889 14.641 12.737 14.569 11.929
Divida total liquida 162.704 | 164.999 | 150.993 | 135.702 101.082 74.821
Exportagées 58.223 60.362 73.084 96.475 118.308 137.470
PIB 553.771 504.359 | 553.603 ] 663.783 882.729 1.067.325

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2007
Os investidores estrangeiros na BOVESPA, Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo
movimentaram R$ 59,4 bilhdes em Maio de 2007, o que representou 34,1% da movimentacdo

total da Bolsa.

Tabela 3 - Investidores na Bovespa — (compras e vendas)

R$ mil
Tipos de Investidores A Vista Termo Opgdes Exercicio Outros Total

Pessoa Fisica 35.007.383 1.741.458 | 4.408.279 1.369.027 7.990 42.534.137
Investidores Individuais 29.353.003 1.586.096 | 4.123.119 1.259.988 7.990 36.330.195
Clubes de Inv 5.654.380 155.362 285.160 109.039 - 6.203.942
Institucional 48.904.463 1.964.146 1.004.465 1.224.927 54 53.098.055
Investidor Estrangeiro 58.059.489 429.700 470.779 478.562 15.280 59.453.811
Empresa Privadas/Publicas 1.970.166 215.530 67.764 64.044 23.404 2.340.907
Instit. Financeiras 13.555.930 1.374.520 783.732 767.147 61.200 16.542.530
Outros 163.443 6.989 7.730 2.262 - 180.424
Total 157.660.874 | 5.732.343 | 6.742.749 3.905.969 | 107.928 174.149.864

FONTE: BOVESPA, 2007.

O valor da carteira de investimento externo na Bovespa cresceu de US$ 16,47 bilhGes, em
dezembro de 1998, para US$ 58,79 bilhGes em abril de 2007, representando crescimento de
256%. A participacdo da carteira externa em renda fixa tem apresentado tendéncia declinante
(Quadro 4). Esse efeito pode estar associado a perspectiva de crescimento do mercado
acionario devido ao momento favoravel da economia mundial, ao equilibrio das contas
internas, ao saldo comercial externo, a expectativa de queda nos juros e, hipotese deste

trabalho, a reducdo do risco pais.
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Tabela 4 - Valor da carteira do Investimento Externo através do Anexo IV

dez/98] dez/99] dez/00] dez/01] dez/02] dez/03| dez/04] dezi05] dezio6] abrio7
Valor em carteira (US$ bilhoes) 17,371 23,11 18,501 15,50} 10,40] 20,12] 29,07] 53,43] 58,07 70,68
Participacdo em bolsa (%) 94,801 99,000 91,90] 88,50] 74,70] 86,79] 90,10] 88,001 84,48] 83,18
Valor em bolsa (US$ bilhdes) 16,47] 22,88] 17,001 13,72 7,77 17,46] 26,19] 47,02] 49,06] 58,79
Participacdo em renda fixa (%) 0,00 0,00 7,00 9,30 21,50] 11,60 8,28 9,24] 12,12] 13,87
Outros (%) 5,20 0,90 1,10 2,20 3,80 1,60 1,61 2,76 3,41 2,97

FONTE: CVM, COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007.

A Bovespa atingiu valor de capitalizacdo de R$ 710,2 bilhGes (Quadro 5). Observe-se um
forte crescimento das Bolsas em dolar e em reais no periodo analisado. Parcela do efeito do
crescimento em reais deve-se a oscilacdo do cambio. Pode-se verificar a intensidade do efeito

cambial pela queda do valor em dolar da Bolsa em 2002.

Tabela 5 - Capitalizacdo de mercado na Bovespa - Empresas Brasileiras

Milhdes
Capitalizagcdo em Bolsa 1999 2000 2001 2002 2003} 2004 2005 2006] Taxa
Délar 227.962 | 226.152 | 186.238 | 121.640 | 226.358 | 330.347 474.647 710.247 15,26%
Reais 408.052 | 440.996 | 430.210 | 437.904 | 654.175] 878.723 1.108.538 1.516.378 17,83%
Cambio Utilizado 1,79 1,95 2,31 3,60 2,89] 2,66 2,34 2,14 2,23%

FONTE: WORLD FEDERATION OF EXCHANGES, 2007.

Os investimentos externos sdo importantes para o crescimento das economias dos mercados
emergentes e esse fato, isoladamente, justifica uma andalise mais aprofundada das
metodologias de risco pais e 0 impacto dessas metodologias na determinacdo do custo de
capital. Espera-se, inclusive, um aumento do fluxo de recursos apds a alteracdo da

classificacdo do risco do pais pelas agéncias.

A maior participacdo do Brasil no comércio internacional, juntamente com 0 momento de
internacionalizacdo de empresas brasileiras, constitui-se em outra razdo para a analise

detalhada dos fatores que afetam a escolha e valor dos investimentos no exterior.

1.2.2.1 Riscos evidenciados pelo investidor externo

O risco adicional para um investidor em outro pais decorre da localizacdo dos fluxos que
remuneram o capital investido e estdo associados as caracteristicas especificas de cada pais
em que se realiza o investimento. Denominou-se esse risco adicional como risco pais. Na
pratica, separam-se os diferentes riscos incorridos pelo investidor estrangeiro, destacando-se o

risco de crédito, ou seja, a possibilidade de o tomador dos recursos nao honrar seus
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compromissos; o risco associado as oscilagfes das caracteristicas intrinsecas dos ativos, como
taxas de juros, prazos, moedas e indexadores, dentre 0s quais se destaca o cambial e o risco do
resultado do investimento ndo ser convertido em moeda estrangeira ou ndo poder ser

retornado ao pais de origem, denominado risco de convertibilidade.

1.2.3 Risco pais

Conceitualmente, os fluxos oriundos do investimento podem ser retidos internamente por
razGes econdmicas do pais emergente, caso o pais ndo disponha de recursos suficientes para
converter a moeda nacional em estrangeira ou por questdes legais vinculadas a questdes
sociais e politicas. Assim, mesmo que o0 investimento tenha sido rentavel, existe a
possibilidade de o investidor ndo receber os dividendos, o principal ou os juros dos
investimentos e repatriar os recursos. Os riscos econémicos e politicos sdo componentes do

risco pais.

Um determinado pais que ndo detenha reservas em moeda estrangeira em montante suficiente
para honrar seus compromissos externos, privados ou publicos, encontra-se em moratoria
cambial. A moratéria cambial é consequéncia da maior saida de moeda estrangeira e da
incapacidade de as autoridades monetarias disporem de recursos em moeda forte. Nesse caso,
um investidor residente no pais depositara moeda local em um banco para comprar dolares ou
outra moeda forte e esse, em funcdo de escassez de moedas fortes no mercado, recorrera ao
BACEN para compra-las, que pode ndo atender essa demanda. Dessa forma, em conseqiiéncia
da falta de moeda estrangeira, os recursos ficardo depositados em reais na autoridade

monetéria sem o devido envio para o exterior.

Essa caréncia de reservas de moedas estrangeiras, oriundas da maior saida de recursos do que
entrada de investimentos externos, diretos ou ndo, deve-se a problemas econémicos como, por
exemplo, desequilibrio nas contas publicas, mas associa-se, também, a instabilidade politica.
O componente politico do risco, decorrente de desequilibrios sociais, guerras ou mudancgas de
regime, pode ser a causa da maior remessa de capitais. No cenario de instabilidade politica ou
econbmica, os investidores locais aumentam a remessa de recursos para 0 exterior e 0s
investidores ndo-residentes reduzem seus investimentos no pais, por receio de possiveis
perdas na data do retorno dos recursos. Observe-se que os componentes econdmicos e

politicos do risco pais estédo inter-relacionados.
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1.2.4 Risco cambial

O risco cambial esta associado a volatilidade da taxa de cAmbio da moeda do pais no qual os
fluxos serdo gerados e o risco pais associa-se com a situacdo econdmico-financeira e
institucional do pais de destino dos investimentos. O primeiro esta ligado a perspectiva de
desvalorizacdo da moeda local com relacdo a moeda de origem apds a realizacdo do
investimento. A desvalorizacdo da moeda local é dada pelo aumento da taxa de cambio entre

os dois paises (tendo como base da taxa a moeda do pais de origem do investimento).

A importancia do risco cambial é confirmada por Frankel e Okongwo (1996) que examinaram
as taxas de juros nos paises emergentes estudando os altos valores nominais dessas e as razoes
da ndo convergéncia com as taxas americanas. Afirmam que a entrada de capital decorrente
da liberalizagdo dos mercados nédo foi suficiente para nivelar as taxas de juros. Verificaram
que o principal componente para a manutencdo das taxas de juros foi o efeito cambial, ou

seja, a perspectiva de desvalorizacdo das moedas locais em relacéo ao dolar.

A perda ou ganho em um investimento pode ser calculado pela equacéo 3. Calcula-se o valor
de resgate do investimento em moeda de origem através do primeiro termo do lado direito,
onde o I investimento em moeda local no periodo t, é acrescido do Rjn, retorno do
investimento entre t e t+1, e transformado em moeda de origem através da conversdo pela
Ciot+1, taxa de cAmbio na data t+1 tendo como base da taxa a moeda de origem. O segundo
termo é dado pela divisdo do I, pela Cyor taxa de cambio na data t, e representa o
investimento em moeda de origem. A perda decorrente da desvalorizacdo é dada pela
subtracdo dos dois termos do lado direito. Observe-se que se 0 Rj, € superior a

desvalorizacdo, o investimento mantém-se rentavel.

I, *(1+R |
3.|Ganho/(Perda) = @+ Ri) T

1/0,t+1 CI/o,t

Existe a possibilidade de que o investimento realizado nao seja liquidado, implicando na
existéncia de risco de ndo pagamento ou risco pais. Entretanto, na possibilidade de o
investidor estrangeiro comprar um papel do governo local de um pais desenvolvido, o
potencial de perda referir-se-a ao risco cambial. O mercado de cambio apresenta forte

volatilidade implicando em alto risco cambial para os investidores internacionais.
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1.2.5 Riscos pais e cambial na remuneracéo do capital

Os retornos dos mercados acionarios dos paises podem ser avaliados em moeda local ou em
ddlar. Assim, caso se esteja analisando o0 modelo iCAPM utilizando retornos em moeda local,
estar-se-a desconsiderando o efeito do cdmbio sobre os retornos. Caso se utilizem retornos em
moeda forte, estar-se-a considerando o impacto cambial na anélise. O iICAPM tem como
principal medida de risco o Beta, o coeficiente angular da reta de regressdo entre os retornos
da carteira hipotética formada pelos mercados acionarios dos paises e 0s retornos do mercado
acionario de determinado pais. Assim, nesse modelo, ndo se distinguem 0s riscos pais e

cambial, sendo o Beta a medida de risco a ser avaliada.

As classificacdes de risco fornecidas pelas agéncias de classificacdo sdo a medida de risco

pais considerada no modelo ICC.

O terceiro modelo analisado, 0 GS, combina a equacdo do CAPM e agrega a DTS, medida de
risco pais muito utilizada pelo mercado. Destaque-se que, atualmente, a DTS se tornou, para o

mercado brasileiro, a principal referéncia em termos de risco pais.

1.2.6 Importancia do apregamento do custo do capital internacional

O investidor externo incorre em risco pais ao alocar recursos e investir em acgdes de
companhias abertas negociadas em bolsa ou participacdes em empresas fechadas, em titulos
de divida soberana e das empresas, e em linhas destinadas ao financiamento do comércio
exterior. Para se remunerar desse risco, esse investidor externo deve requerer taxas superiores

as demandadas em investimentos semelhantes em paises de menor risco.

O risco pais incorrido pelo investidor externo pode ser inserido na formacdo do custo de
capital ou na projecdo dos fluxos de caixa. Devido a facilidade de compreensao, o risco pais €

usualmente acrescentado na taxa de desconto.

O aumento na percepgdo do risco pais pelos investidores estrangeiros reduz, teoricamente, o
valor das empresas em suas avaliacdes devido ao aumento da taxa de desconto a ser aplicada
nos fluxos de caixa projetados. Na determinagéo do rp, rq € WACC, o investidor situado em
outro pais, deve adicionar a taxa de desconto o componente de risco do pais em que a empresa

esta localizada.
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Os investidores internacionais ndo realizam analises detalhadas do risco dos paises
emergentes, fato que poderia acarretar em assimetria de informacfes entre 0s agentes
econdmicos. Esse problema é minimizado pela compra de andlises desenvolvidas por
empresas especializadas. Assim, é de vital importancia analisar se as metodologias utilizadas
pelo mercado financeiro para avaliar o risco pais sé@o apropriadas para que se possam estimar

corretamente os riscos incorridos em seus investimentos internacionais.

Assim, analisar-se-80, neste trabalho, inclusive, 0 CAPM mundial, de forma semelhante a
proposta por Solnik (1977), e 0 modelo de classificagdo de risco pais, de acordo com a teoria
desenvolvida por Erb, Harvey e Viskanta (1996a). A importancia da revalidacdo das analises
feitas decorre da necessidade de se confirmar se as alterac@es recentes na dinamica econdémica
mundial, como, por exemplo, as mudangas no grau de integracdo econdmica, alteraram 0s
resultados obtidos nas analises desses autores. O terceiro modelo, 0 GS, seré analisado devido

a disseminacéo dessa metodologia entre os investidores e analistas do mercado financeiro.

1.3 Delimitacdo do campo da pesquisa

1.3.1 Principais formas de mensuracgéo do risco pais

Buscando-se apresentar analises que possam servir para novos campos de pesquisa, bem
como contribuir para o entendimento da questdo do apregcamento do custo de capital no
mercado brasileiro, optou-se por limitar o campo de estudo nos trés modelos de aprecamento
mais empregados na pratica e nos principais fatores de risco que suportam os referidos
modelos. Conforme citado anteriormente, trés métodos principais sdo utilizados para aprecar
o0 custo do capital internacional: 0 iCAPM, 0 ICC e o0 GS.

Entretanto, a avaliacdo dos modelos ficaria prejudicada sem a andlise dos seus riscos
componentes. Assim, apresentar-se-a0, a seguir, as medidas de risco nas quais 0os modelos

ICC e GS estéo alicercadas.
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1311 Paridade Coberta de Juros

Frankel (1991) estudou a movimentacéo de capitais internacionais e as barreiras ao livre fluxo

entre os paises e analisou as condi¢des para a perfeita mobilidade de capitais:

a) PRJ, paridade real de juros, condicdo em que o capital internacional se move entre 0s
paises nivelando as taxas de juros entre 0S mesmos;

b) PNCJ, paridade ndo coberta de juros, na qual o fluxo de capitais nivela as taxas
esperadas dos titulos dos paises, independentemente da exposi¢cdo cambial;

c) PCJ, paridade coberta de juros, na qual o fluxo de capital nivela as taxas de juros entre
0s paises quando os ativos sdo contratados na mesma moeda. Essa Ultima condigdo € a

que serd abordada nesta tese.

Baseando-se na PCJ, o risco pais pode ser estimado através da DTS, diferencial entre titulos
publicos soberanos, ou pela terminologia inglesa Spread Over Treasury, que é calculado pela
diferenca entre as taxas de juros dos papéis soberanos de um pais emergente e dos titulos dos

paises desenvolvidos, quando eles sdo emitidos na mesma moeda.

A diferenca entre a média de taxas de juros dos papéis da divida soberana dos paises
emergentes negociados em dolar no mercado americano e a média das taxas dos papéis
soberanos emitidos pelo governo dos Estados Unidos de prazo equivalente € uma medida
utilizada pelo mercado e divulgada na midia como medida do risco pais. Os titulos dos paises
emergentes pagam remuneracdes superiores, pois sdo mais arriscados com relacdo aos papéis

federais americanos, considerados isentos de risco.

O risco de crédito do pais emergente e de conversibilidade da moeda, no vencimento dos
contratos, esta refletido na PCJ sendo que o cambial foi isolado, pois os titulos geram fluxos

em dolar.

O banco de investimento JP Morgan utiliza essa metodologia e desenvolveu os indices
EMBI+, Emerging Markets Bond Index Plus, e EMBIG, Emerging Markets Bond Index
Global, para avaliar o risco dos mercados emergentes. Objetiva-se obter a média do
diferencial de taxas entre os titulos de divida emitidos por paises emergentes e desenvolvidos.
No caso brasileiro, utilizavam-se os Bradies, aqueles oriundos de renegociacOes anteriores; 0s
emitidos em mercados tradicionais como o americano e os Eurobonds, emitidos em mercados

com menor regulacdo. Em 1992, os Bradies foram substituidos no calculo do EMBI+ devido
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a forte reducdo na participacdo desses na divida externa. Alem do Brasil, esse indice inclui
papéis de 20 paises: Africa do Sul, Argentina, Bulgéria, Catar, Colémbia, Coréia do Sul,
Equador, Egito, Filipinas, Malasia, Marrocos, México, Nigéria, Panaméa, Peru, Pol6nia,
Russia, Turquia, Ucrénia e Venezuela. Para ser incluido no indice, os titulos devem apresentar
critérios minimos de liquidez, emissdo superior a US$ 500 milhdes e classificacdo pelas
Agéncias minima de BBB+ fornecida pela Standard & Poors ou Baal pela Moody’s. O
EMBIG iniciou-se em 31 de dezembro de 1993 e considera parametros de inclusdo dos paises
e titulos mais flexiveis. Alem dos anteriores, esse indice tem titulos da Chile, China, Costa do
Marfim, Croédcia, Republica Dominicana, El Salvador, Hungria, Libano, Paquistdo, Filipinas,
Tailandia, Tunisia e Uruguai. O EMBI+ é calculado por pais e consolidado. Quando um pais
obtém classificacdo superior a A- (S&P) ou A3 (Moody’s) seus titulos deixam de fazer parte

do indice.

Considerando, inclusive, a forte reducdo na divida externa brasileira, manteve-se a
composicao dos paises no indice regional devido a importancia relativa de Argentina, Brasil e

México na divida total da regido.

Entretanto, existem restricdes a utilizacdo de indices regionais em funcdo das disparidades
existentes entre os paises e das correla¢fes entre 0s seus riscos. Pode-se questionar o conceito
de risco de paises emergentes quando se considera na mesma analise paises com
caracteristicas distintas. Assim, buscando-se aprimorar a mensuracéo do risco, analisa-se cada
pais atraves de suas emissdes. Ressalte-se que apenas s@o incluidas no indice as emissoes

representativas com valor de face superior a quinhentos milhdes de ddlares.

1.3.1.2 Classificacdo de crédito
O risco pais depende de aspectos econdmicos, como as situacdes fiscal e monetaria, do
ambiente politico e institucional, e do relacionamento mercantil e financeiro com o setor

externo.

As agencias de classificacdo de risco emitem pareceres e classificacdes sobre o risco dos
paises e das empresas locais. A classificacdo das empresas depende da qualidade de seu risco
de crédito e os seus titulos emitidos poderdo obter classificacdo diferente da obtida pela

emissora.
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A classificacdo de risco é uma atividade importante, pois a terceirizacdo da analise reduz
custos e aumenta as opcdes de investimentos. Os investidores destinam recursos limitados
para analise, bem como dispdem de tempo insuficiente para analisar todas as opc¢des do
mercado. Adicionalmente, demandam dos administradores de recursos a validagdo do risco
dos ativos componentes da carteira, através de pareceres da empresa de classificacdo. Assim,
0s investidores institucionais, como fundos de pensao, seguradoras e fundos de investimentos,

alocam a carteira, inclusive, pela classificacdo da empresa ou do titulo.

O risco pais é aquele associado a estados soberanos. Avalia-se o potencial de perda incorrido
pelo investidor externo ao comprar titulos da divida dos paises emissores. Este risco &
considerado na decisdo de efetivar investimentos diretos e financeiros no pais emergente,

sejam esses privados ou governamentais.

Apesar de haverem diversas defini¢cBes para risco, utiliza-se essa denominacao, nesse caso,
como o potencial de perda da totalidade ou parcela dos recursos investidos. As agencias de
rating mais consultadas pelos investidores internacionais sdo as empresas S&P, Standard &
Poor’s; Fitch, Fitch Ratings e Moody’s, Moody’s Investors.

As classificacOes de risco sdo representadas por letras ou algarismos romanos. Convencionou-
se atribuir as primeiras letras do alfabeto, como AAA, ou ao nimero romano | ao menor
padrdo de risco e, conforme se aumenta o risco da empresa ou do titulo, atribuem-se letras
posteriores ou numeros mais elevados. Os ativos sdo classificados como apresentando
investment grade, grau de investimento, ou especulativo. A S&P, em 28 de fevereiro de 2006,
elevou a classificacdo de risco soberano do Brasil de BB- para BB e a divida doméstica de BB

para BB+, um nivel inferior ao do grau de investimento.

Investimentos especulativos sdo aqueles com maior potencial de perda. O investidor externo
pode comprar titulos especulativos (high yield), ndo possuidores do grau de investimento,
para receber maiores remuneracGes ou deter o papel pelo fato de o titulo obter nova
classificagdo apos a emissdo. Os 6rgdos reguladores exigem dos investidores institucionais a
realizacdo de provisdes quando esses compram investimentos com classificagéo inferior ao
grau de investimento e ndo podem, em média, investir mais do que 5% de sua carteira em
papeis high yield. Tradicionalmente, os fundos de mercados emergentes e de high yield séo os

compradores de titulos de empresas em paises de maior risco.
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N&o existem dados confidveis sobre qual a relacdo entre quanto do fluxo internacional é
destinado a cada bloco de tomadores, entretanto, estima-se que somente nos EUA, US$ 1
trilhdo sejam destinados a high yields, sendo o montante destinado aos investment grades oito
vezes superior. A mudanca da classificacdo de um pais para o grau de investimento deve,
teoricamente, aumentar o0 montante dos investimentos naquele pais. O maior fluxo de recursos
externos impacta na taxa de cambio, gerando, por exemplo, valorizacdo da moeda local em
um sistema de cambio flutuante. Essa maior demanda por ativos internos deve, inclusive,

elevar o seu valor.

O investidor utiliza a classificacdo de crédito para escolher entre diversos investimentos,
avaliando risco e retorno, e para determinar as taxas requeridas. A piora na classificacdo
implica em percepcdo de risco maior e, conseqlientemente, elevar-se-4 o custo de captacao,

pois os investidores demandardo maiores taxas para compensar o potencial de perda.

Conceitualmente, a classificacdo de uma empresa situada no pais esta limitada a classificacdo
soberana, pois existe a possibilidade desta honrar suas obrigacGes, mas ndo conseguir
converter o resultado do investimento em moeda ou mesmo, remeté-lo para o exterior. Esse
conceito foi revisto pela Moody’s em 2001, quando as agéncias classificadoras passaram a
avaliar o impacto do risco pais em empresas especificas. Evidenciavam-se, em marco de
2006, algumas empresas brasileiras, como, por exemplo, Ambev, Aracruz, Votorantim, VCP,
classificadas como detentoras do grau de investimento pela S&P; Petrobras, Bradesco,
Embraer classificadas pela Moody’s e Vale do Rio Doce pelas duas Agéncias. Essas empresas
apresentam caracteristicas especificas que Ihes possibilitaram evidenciar risco menor do que o
risco soberano, como, por exemplo, a obtencdo de parcela relevante de suas receitas no
exterior ou a participagdo da empresa em grande grupo multinacional inserido no comercio
global. Duas caracteristicas relevantes demandadas pelas agencias para a reclassificacdo sdo
apresentar reduzido endividamento com relacdo ao porte da empresa e estrutura de custos

competitiva com relagdo ao mercado mundial.

As empresas citadas evidenciaram a queda dos respectivos custos de captacdo internacional.
Assim, empresas ou emissdes especificas recem-classificadas com o grau de investimento
podem evidenciar taxas de captacdo inferiores a do pais e recomprar dividas anteriores apos

emitir titulos menos onerosos, além de ndo oferecer garantias adicionais.
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A emissdo obtém classificacdo de crédito superior quando as garantias oferecidas ou a
liquidacdo das operacGes reduz o risco para os investidores. Por exemplo, a emissdo de uma
empresa brasileira, cujo fluxo de exportacGes liquidara a operacao, pode apresentar um menor
risco do que uma operacdo cuja liquidacdo se da internamente. Outras emissdes de titulos,
como através da montagem de SPEs, sociedades de propdsito especifico, ou a captacdo
através de FIDCs, fundos de investimento em direitos creditorios, objetivam a separacdo do

risco da empresa permitindo a obtencdo de melhores classificacdes para a captacgéo.

O valor dos ativos para os investidores depende da taxa de desconto requerida. A piora na
classificacdo do pais em decorréncia da maior percepgdo de risco por parte da agéncia
impactara no custo dos recursos externos e, consequentemente, na diminuicdo do valor dos
ativos pela otica dos investidores internacionais. Por outro lado, a queda na percepgdo do
risco elevara o PU, preco unitario, dos papéis dos paises emergentes e afetard positivamente a
entrada de recursos. A combinacdo do maior fluxo de recursos com a queda na taxa requerida

conceitualmente aumenta o valor dos ativos no pais.

1.3.2 Metodologias de aprecamento do custo do capital
Apresentados os tipos de risco incorridos pelo investidor internacional segue-se a discusséo
de como eles sdo quantificados e incluidos no célculo da taxa requerida, o custo do capital.

Inicialmente, sera realizada uma breve descricdo do desenvolvimento da MTF, moderna teoria
de finangas, do CAPM e do iCAPM. Conclui-se esse topico com a apresentacdo de testes de
validacdo desse modelo de aprecamento que servirdo como base para as analises do iCAPM
realizadas no &mbito deste trabalho.

Dimson e Mussavian (1999) realizaram uma ampla reviséo historica da teoria de financas. Os
autores iniciam o trabalho com a abordagem histdrica, seguem com teoria de carteiras e a
medicdo de risco (selecdo de ativos e medicdo dos retornos), descrevem o CAPM e,

finalmente, os testes de validacdo do modelo.

Markowitz (1952) estudou o efeito das covariancias e como essas reduzem o risco das
carteiras. Afirmou gque se podem identificar as carteiras de maior retorno para determinado

nivel de risco ou de menor risco para determinado retorno, sendo que essas carteiras se situam
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na fronteira eficiente. Tobin (1958) progrediu com o trabalho de Markowitz (1952),
introduziu o contexto de ativo livre de risco e mostrou como o investidor pode deter uma
carteira composta por ativos com risco e pelo titulo do tesouro americano. Essa composigéo é
determinada pelo grau de preferéncia ao risco do investidor. Essa teoria é base para se definir
a carteira eficiente. Treynor (1961) iniciou, mesmo sem um maior conhecimento cientifico, a

discussao sobre o tema do aprecamento de risco no contexto da teoria de carteiras.

Os principais modelos de aprecamento de risco derivam da teoria de Markowitz (1952).
Podem-se construir fronteiras eficientes que contém diversas combinagdes dos ativos com
risco. Entretanto, ao se incluir na carteira o ativo livre de risco a fronteira se deslocara para a
esquerda tornando-se uma reta. Nesse caso, demonstra-se que existe uma relacao linear entre
0 retorno das carteiras situadas na fronteira eficiente com o seu risco. Sharpe (1964) utilizou o
Beta como sendo essa medida de risco, procedimento que ampliou a aplicagdo pratica do
modelo. Verifica-se, adicionalmente, que as duas fronteiras eficientes, aquela que contém o

ativo livre de risco e a que apresenta somente ativos com risco, sdo tangentes.

Apos o trabalho de aprecamento de ativos de Treynor (1961), ndo publicado, Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossim (1966) publicaram artigos confirmando o relacionamento entre 0s
retornos dos ativos e medidas de risco, base para 0 CAPM, e o primeiro inova ao utilizar o

beta como o principal fator de mensuragao do risco no modelo de aprecamento.

No artigo de 1964, Sharpe afirma que a diversificacdo reduz parcela do risco, mas ressalta que
parcela do risco restante ndo é aprecada, idéia que o incentiva a construir um modelo de
aprecamento que contemple todo o risco. Assim, simplificou 0 modelo aumentando sua
aplicabilidade. O beta, ou melhor, a sensibilidade do ativo com relagdo ao mercado,
representa a parcela do risco ndo diversificavel, aguela que nao é reduzida pela diversificacao.
Entretanto, a teoria baseia-se em premissas ou restricdes como, por exemplo, a possibilidade

de se captar ou aplicar na taxa livre de risco, 0 que torna 0 modelo sujeito a criticas.

O CAPM ¢é apresentado por esses autores como um modelo matematico que procura explicar
0 relacionamento entre risco e retorno esperado em um mercado em equilibrio. Uma das
caracteristicas mais marcantes do modelo € que o risco é repartido em duas categorias: 0 ndo
sistematico, decorrente de caracteristicas especificas do ativo, e o sistematico, que se deve a

fatores do mercado. Observe-se na equagdo do CAPM que o r;j, retorno esperado dos ativos, €
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estimado pela ry, taxa livre de risco, geralmente, a taxa média dos papéis publicos; acrescida
da diferenca entre o ry,, média dos retornos da economia, e o ativo livre de risco, ponderada
pelo B, risco sistematico, medido pelo Beta. Ressalte-se que o risco sistematico,
diferentemente do ndo sistematico, ndo pode ser reduzido através da diversificacao.

Além disso, 0 modelo é derivado de equacdes da teoria de diversificacdo de carteiras a partir

da definicéo de hipdteses simplificadoras.

A SML, Security Market Line, linha em que se encontram os ativos eficientes da economia, é
descrita pela equacdo 4. A carteira de mercado, composta por todos os ativos da economia,

situa-se sobre a fronteira eficiente.

4. E[ri] = rIr + Bim * E[rm - r"]

em que:
E[ri]: retorno esperado do ativo i;
ry: retorno da taxa livre de risco;
Bim: Beta de mercado do ativo i;

E[rm-rir]: Prémio de risco em excesso do mercado esperado.

Em situacdo de equilibrio de mercado, verifica-se no CAPM que os investidores sdo
recompensados pelo risco sistematico. O Beta € o coeficiente angular da reta de regresséo
entre os retornos do ativo e do mercado, mas pode ser entendido matematicamente pela

equacao 5:

S. Cov (ri’ rlm) = Cov (rlr + Bim * E[rm - I’Ir]' rm)

A equacdo 5 pode ser simplificada a partir da retirada dos termos que ndo afetam a variéncia,
resultando na equacéo 6.

6 Cov (ri’rm) = Cov (Bimrm’rm)

COV (ri’ r‘m) = Bimcrzn




32

Pode-se, entdo, isolar o Beta, equacao 7

As principais premissas do CAPM s&o:

- Conforme citado anteriormente, existe o ativo livre de risco e todos os investidores
podem captar e emprestar nessa taxa.

- Os investidores tomam suas decisdes em funcao do retorno esperado e da variancia.

- Os investimentos do mercado estdo disponiveis a todos e podem ser divididos.

- O mercado é considerado perfeito, ndo havendo assimetria de informagdo, custos de
transagdo e impostos.

- Os investidores sdo avessos ao risco e sempre optardo pelo menor risco em caso de
mesmo retorno esperado. Paralelamente, investirdo em ativos de maior retorno para 0 mesmo
nivel de risco.

- Todos os ativos podem ser vendidos a descoberto.

- Os investidores percebem a relagéo risco e retorno e séo considerados risk takers, ou
seja, somente aceitam os melhores pregos.

- A carteira de mercado é composta por todos os ativos negociados da economia.

Supde-se no CAPM que todos os investidores consideram a relacdo risco e retorno e
estruturam carteiras que se situam na SML, fronteira eficiente que contém o ativo livre de
risco. Considerando-se todos os investidores, pode-se considerar a carteira de mercado como
0 total de ativos demandados por eles. Investidores avessos ao risco alocam uma maior

parcela do ativo livre de risco em suas carteiras.

Apos Lintner (1965) e Mossin (1966) alguns autores escreveram artigos para tornar o modelo
menos rigido flexibilizando algumas premissas. Black (1972) flexibilizou a premissa de que
todos os investidores podem captar e emprestar na taxa livre de risco e estudou o modelo
guando essa ndo esta disponivel. Essa versdo foi denominada como CAPM Beta-Zero. Essa
metodologia considera a carteira de Beta zero, ou seja, aquela que se situa na CML, linha de

mercado de capitais, tem retorno igual a taxa livre de risco e covariancia zero com o mercado.
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Fama (1970) afirma que os agentes decidem em tempo discreto. Merton (1973) apud Fama
(2004) desenvolveu o ICAPM, CAPM intertemporal, em tempo continuo. Trata-se de uma
extensdo do CAPM, na qual os investidores estdo preocupados ndo somente com maximizar a
riqueza de sua carteira, mas, também, com oportunidades de consumo e investimento dos
retornos. Outros fatores como: a receita do trabalho, os precos dos bens de consumo e as
oportunidades de investimento sdo adicionados ao modelo de aprecamento. Brennam (1970)
estudou a premissa de auséncia de impostos e validou o modelo quando incluidos nas taxas de

retorno.

Ross (1976) desenvolveu um modelo alternativo de precificacdo de ativos, chamado APT,
Arbitrage Pricing Theory. Esse modelo se baseia em um pequeno nimero de fatores capazes
de contribuir com a explicacdo do retorno das agdes, ou seja, existem diversas medidas do
risco sistematico, sendo considerado, entdo, multifatorial. Este método tem como premissa
que cada ativo ou acgdo ¢ afetado diferentemente pelos fatores, justificando a existéncia de um
beta para cada fator utilizado. Os riscos relacionados aos fatores ndo podem ser
diversificados. O modelo apresenta a vantagem de ndo ser necessario ser especificado o risco
sistematico ou de mercado. Observa-se na equacéo 8 que o rj, retorno do ativo j, é dado pela
soma da taxa livre de risco e a somatdria do produtos dos Bj, betas dos k fatores que
impactam no ativo j, pelo retorno em excesso do respectivo fator em relacdo a taxa livre de
risco. Havendo auséncia de arbitragem, os investidores sao recompensados pelos riscos dos

fatores.

6 =1+ Y By (EG) )

Fama e French (1992) buscaram identificar “anormalidades” no modelo CAPM, com o fato
de que certas variaveis, como o indice valor contabil/valor de mercado e o tamanho das
empresas, explicarem mais eficientemente os retornos esperados. Fama e French (1993)
desenvolveram o modelo de trés fatores. Nessa metodologia segmenta-se a base de dados por
empresas SMB, pequenas, médias e grandes, e pelo BM, indice valor contabil/ mercado book-
value. Esse modelo se inspira no APT de Ross e apesar de apresentar alto poder de

explicacdo, a razdo da utilizacdo desses fatores ndo esta matematicamente fundamentada.
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9. |- =q +Bim(rm _rlr)+ Bis(rSMB)+I3ih (rHML)+ei

O segundo termo do lado direito apresenta o efeito do Beta do mercado sobre o retorno em
excesso. Calcula-se, no termo seguinte, a diferenca entre o retorno esperado das carteiras
compostas por empresas de pequeno porte das carteiras de empresas de grande porte,
segmentando-se por tamanho. No quarto termo, essa diferenca é calculada para as carteiras
com alto e baixo indice B/M, valor contabil/valor de mercado. Essas duas Ultimas diferencas
sdo ponderadas pelos respectivos betas. Os Bim, Bin € Bis SA0 0s parametros de declividade, que
indicam o efeito das variaveis retornos do mercado, porte da empresa (HML), e valor
contébil/valor de mercado sobre o retorno dos ativos, respectivamente. Serd visto, na secao
metodologica, que a validacdo empirica desse modelo dependera da significancia estatistica

dos betas e da ndo significancia estatistica do intercepto (a;,=0).

Os principais questionamentos ao APT sdo relacionados ao numero de fatores utilizados para
explicar o risco, ou seja, se 0 modelo de CAPM € mono ou multifatorial; a eficacia na
utilizacdo de dados histdricos para se projetar retornos e a periodicidade dos dados utilizados

na amostra.

A busca por “anormalidades” do modelo, ou seja, a busca por retornos acima da media,
representa um fator que contribui para se determinarem e estudarem as eventuais criticas a

ele.

O CAPM é mais adequado para estimar o retorno de longo prazo e o investidor que opte por
maior risco buscara ativos com betas superiores e estruturara carteiras para minimizar o risco

nao-diversificavel.

1.33 Modelos de aprecamento no cendrio internacional

No final da década de sessenta, a moderna teoria de finangas comecou a ser aplicada aos
investimentos internacionais. Levy e Sarnat (1970) utilizaram os conceitos de diversificacdo
de Markowitz (1956) em um contexto global e verificaram que a montagem de carteiras
diversificadas reduz parcela do risco. Solnik (1976) retoma a discussdo e afirma que a

diversificacdo depende dos diferentes tipos de investidores nos diversos paises e que a
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aplicacdo do CAPM ndo € direta devido ao impacto do risco cambial. Devido a essas
questdes, propde o aprofundamento da discussdo sobre o uso de um CAPM segmentado em
contraponto a um CAPM integrado para o contexto das carteiras acionarias internacionais e
testa modelos diferentes de aprecamento do risco.

Assim, duas questdes perseguem os académicos: a existéncia de um modelo geral e qual seria
aquele mais adequado para explicar esse relacionamento risco e retorno. N&o existe consenso
sobre a melhor forma de mensurar 0s riscos ou, mesmo, como incorpora-los no custo de
capital. Certos métodos empregados pelo mercado se baseiam em critérios subjetivos e dai
decorre a importancia de testes empiricos que validem ou descartem as metodologias

usualmente empregadas.

1.34 Metodologias testadas nesta tese

1.34.1 CAPM internacional (iCAPM)

Solnik (1977) adaptou o CAPM de Sharpe, Lintner e Black para o contexto mundial
desenvolvendo o iICAPM. Nesse modelo, o beta é utilizado para avaliar quanto um
investimento individual afetara a carteira internacional diversificada. O beta no modelo
internacional é calculado pela regressao dos retornos do mercado acionario de um pais em

analise com os retornos da carteira global.

Koedijk e Dijk (2004) afirmam que os analistas observam um maior grau de integracdo
global. Caso a integracdo fosse completa, a custo de capital dos paises seria equivalente.
Segundo os autores, os analistas utilizam o modelo mono-fatorial do CAPM para estimar o
custo do capital, mas deveriam considerar modelos multi-fatoriais que incluissem, por
exemplo, o risco cambial. Analisaram 3.300 aclGes de nove paises industrializados e
concluiram que o CAPM local apresentou melhor desempenho que o iCAPM. Consideram
que os modelos apresentariam melhor performance se fossem segmentados por ramo

econémico ou porte da empresa.

A equacdo 10 permite estimar o custo de capital por esse modelo. Nessa metodologia, 0

CAPM ¢ adaptado para ser utilizado em um contexto global. O rp,, custo de capital do pais, é
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mensurado pela taxa livre de risco americana acrescida do risco que 0 pais acrescenta ao
mercado global. O Ry, retornos em excesso do mercado global, é obtido pela diferenca entre o
rm € 0 .. Ressalte-se que se utilizam os mercados acionarios dos paises como proxy da

economia global.

10. I’.pp = I’.Ir,eua + (Bpm * Rm)

O B, beta do pais em relacdo ao retorno do mercado global, é definido pelo coeficiente

pm*
angular da reta de regressao entre os retornos dos mercados acionarios de cada pais com 0s
retornos de uma carteira composta pelos mercados de diversos paises. O Ry pode ser
calculado utilizando-se a média dos retornos da carteira de acdes global menos a taxa livre de
risco do mercado americano. Utilizou-se, inclusive, nesta tese, a carteira composta pelos
titulos livre de risco dos paises como proxy para o ativo livre de risco internacional. Assim, o
Rm também pode ser calculado a partir da diferenca dos retornos da carteira de a¢6es global

com a carteira formada pelos titulos livres de risco dos paises.

Por se basear em uma foérmula Unica, a sua aplicacdo é simples e permite a utilizacdo por
empresas que tenham operacbes em diversos paises. Assume-se que 0S mercados
internacionais séo integrados e os investidores podem aplicar seus recursos sem restrigdes.
Em decorréncia da globalizacdo, essa é uma premissa que pode ser aceita sem maiores

ressalvas.

Harvey e Zhou (1993) investigaram a eficiéncia do indice de mercados acionarios global,
MSCI, Morgan Stanley Capital International. Utilizaram dados de 16 paises e ndo rejeitaram
a eficiéncia do indice como pardmetro para o ICAPM. Concluiram, também, pela
significancia do risco sistematico, sendo que os Betas afetaram as taxas de retorno dos

mercados.

Entretanto, Harvey (1995) altera sua posicdo e rejeita o iICAPM, modelo de aprecamento
global, considerando que ele explica de forma insuficiente os retornos anormais obtidos nos
mercados acionarios dos paises emergentes. Essa deficiéncia foi exposta pelo autor através da
afirmacdo de que os mercados emergentes eram mais segmentados com relagcdo ao mercado

global, ndo havendo, portanto, a premissa basica do modelo de integracdo entre os mercados.
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Analisando dados de 20 paises até 1995, verificou que, apesar das altas volatilidades, existe
baixa correlacdo entre mercados emergentes e desenvolvidos, permitindo a montagem de

carteiras diversificadas.

Stulz (1999) examinou o impacto da globalizacdo no custo de capital e verificou a reducéo na
taxa requerida pelos investidores devido a diminuicdo dos custos de transacdo. Observou que
o0 custo de capital, por segmento econémico, decresce conforme aumenta a integracao entre 0s
paises apesar desse efeito ndo ser tdo acentuado quanto se esperava. O decréscimo no custo de
capital tende a elevar o valor das a¢des e dos ativos. Observou-se que os paises integrados nos
mercados mundiais tém um prémio pelo risco que depende das covariancias com a carteira de
mercado mundial. Como o beta é dado pela divisdo entre a covariancia dos retornos do pais
com a carteira global e a variancia da carteira global, quanto menor a covariancia, menor o
beta e consequentemente, o custo do capital. O autor testou essa condi¢do para 37 paises por

um periodo de 10 anos até 1998 e verificou a consisténcia do iCAPM.,

Bansal e Dahlquist (2002) afirmaram que os modelos de aprecamento de ativos ndo séo
eficientes em explicar as diferencas entre os setores da economia, com relagcdo ao prémio de
risco de capital, em mercados emergentes. Utilizaram o CAPM e testaram 0 risco sistematico.
Apdbs a selecdo observaram que o modelo operou adequadamente mesmo considerando as

diferengas no prémio do mercado acionario.

Mishra e O’Brien (2003) examinaram o relacionamento entre as medidas de risco estimadas e
0 custo de capital para um conjunto de a¢Ges dos mercados emergentes no periodo 1990-2000.
Utilizando indices dos mercados emergentes para calcular o risco total verificaram que esse €
0 principal fator para definir as estimativas de retorno esperado nos mercados emergentes
mais ativos. O beta dos paises, por outro lado, acrescenta pouco poder de explicacdo das

estimativas.

Hardouvelis et al. (2004) analisaram o efeito da integracdo européia na diminuicdo do custo
de capital. A reducéo verificada deve-se a reducdo na taxa livre de risco dos paises, devido a
menor perspectiva inflacionaria e a diminuicdo do prémio pelo risco dos mercados acionarios,
decorrente da eliminagdo do risco cambial ap6s a introducéo do Euro. Demonstraram que esse

custo cai entre 0,5 e 3 pontos-base a partir de 1990. Verificaram que existe uma tendéncia do
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custo do capital de empresas de um mesmo segmento convergir devido ao alinhamento dos

betas. Por outro lado, observaram que a convergéncia entre o0s paises ndo foi expressiva.

Apesar de certos autores divergirem quanto a eficacia do modelo, o iCAPM apresenta um
solido arcabouco tedrico, tendo sido testado no ambito regional e internacional. Além disso,
pode ser adaptado para permitir a determinagéo do r,, custo de capital para investir em uma
determinada empresa de um determinado pais, conforme a equacdo 11. Essa taxa de retorno é

calculada utilizando-se o ..., beta da empresa emergente em relacdo ao mercado mundial e

em?

do Ry, prémio pelo risco do mercado global.

11. rpe = rIr,eua + (Bem * Rm)

O CAPM mundial parte do pressuposto de que os mercados sdo integrados e existe livre fluxo
de capital. Entretanto, mesmo com o incremento da globalizacdo, isso nem sempre €

verdadeiro.

Os mercados acionarios dos paises apresentam diversos niveis de desenvolvimento e
concentracdo de acdes nos correspondentes indices, o que pode limitar a aplicabilidade do

modelo para todos os paises.

Bekaert e Harvey (1995) propuseram a segmentacdo dos paises e a consideracdo do CAPM
local obtendo resultados satisfatorios na explicagdo dos retornos. Assim, combinam-se 0 Iyp/m,
custo de capital obtido no iICAPM, com 0 ryp, custo de capital obtido com dados locais. Os
dois custos de capital sdo combinados, através da equacdo 12, em um custo de capital
ponderado. A ponderagdo m representa o grau de integracéo global. rppm € rpp, representam os
custos de capital encontrados pelos CAPM mundial e local, respectivamente. O peso m € dado
por variaveis que indiquem o grau de integracdo dos mercados como, por exemplo, negocios
com exterior sobre o PIB total. Os autores afirmam que o método é de dificil

operacionalizacdo e os pesos alteram-se no tempo.

12. [0 =M () + [~ M) * ()]
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1.34.2 ICC, Custo de capital internacional

Essa metodologia, desenvolvida a partir de estudos de Erb, Harvey e Viskanta (1996a), se
baseia nas classificagOes fornecidas pelas agencias de classificagdo de risco. Em fungédo da
maior correlacdo entre os mercados, estudaram o risco pais a partir de 5 medidas diferentes.
Analisaram as classificacbes dos riscos politico, financeiro, econdmico e combinado do
International Country Risk Guide e uma classificacdo de risco pais da Institutional Investor,
verificando um relacionamento positivo entre as referidas classificacbes e 0s retornos

esperados.

A pesquisa sobre o risco pais conduzida pela Institutional Investor é realizada com,
aproximadamente, oitenta banqueiros de mercados maduros. Esses quantificam o risco
percebido em uma escala de até 100 e os resultados sdo ponderados conforme a participacao
do banco no mercado global e o grau de sofisticacdo de crédito.

Realizam-se regressfes em que o retorno semestral é a variavel dependente e as classificacfes
de risco politico, financeiro, econdmico e a classificacdo geral de risco pais sdo as variaveis
independentes. Esses autores utilizaram, inclusive, dados do International Country Risk
Guide para as variaveis associadas aos riscos politico e financeiro, o Institutional Investor,

para o risco econdmico e a S&P e Moody’s, para as classificacdes de credito.

A variavel independente classificacdo de crédito foi tratada de forma linear e logaritmica.
Conforme citado anteriormente, a classificacdo de risco € uma medida que busca mensurar a

situacdo futura da empresa o que torna o modelo preditivo.

A equacdo 13 apresenta uma das regressdes analisadas no estudo citado. Nesse caso, faz-se a
regressdo entre a RPII, classificagdo de risco pais da Institutional Investor, e a r,, taxa de

retorno para se investir em um pais emergente observada.

13. |r, =T, *intercepto - coeficiente x Log (RPII)

Esse modelo foi desenvolvido para avaliar a taxa requerida para investir em um determinado
pais. Entretanto, 0 mesmo pode ser ajustado para ser utilizado no &mbito da empresa

emergente.
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1.3.4.3 GS, Modelo da Goldman Sachs
A Goldman Sachs desenvolveu esse outro modelo segmentado utilizando a DTS. Nesse

modelo segmentado, incorre a premissa de que os betas encontrados em paises emergentes

sdo insuficientes para ponderar o risco. Corrige-se essa situacao através do seu ajuste.
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1.35 Outras metodologias de aprecamento

1.35.1 CAPM com assimetria (“skewness™)

Evidencia-se, em alguns mercados, a existéncia de assimetria, ou seja, auséncia de
normalidade dos retornos. Esse fato tem severas implicacdes na moderna teoria de financas
cujos principais modelos se baseiam nessa hipotese. Verifica-se, em certos casos, que existe
uma preferéncia dos investidores pela assimetria positiva, ou seja, interesse em riscos e
retornos muito superiores. Essa preferéncia exagerada pelo risco é analisada por uma area

nova da teoria financeira denominada financas comportamentais.

Certos investidores efetivam investimentos em empresas do segmento de alta tecnologia cujos
retornos apresentam assimetria positiva. Esses investimentos tém como caracteristica uma alta

possibilidade de fracasso e um alto retorno em caso de sucesso.

Harvey e Siddique (2000) testaram um modelo que inclui o risco de assimetria tempo-
variavel. Bekaert, Erb, Harvey e Viskanta (1998) detalharam as implicacGes da assimetria
(skewness) e Curtose (kurtosis) na selecdo de acGes nos mercados emergentes. Harvey (2000)
afirma que os modelos de assimetria ainda estdo sendo desenvolvidos. Dessa forma, optou-se,
neste trabalho, por ndo incluir a questdo da assimetria, mas propor o avango do tema atraves

de modelos que incluam essa caracteristica dos mercados.

1.3.5.2 Custo capital de empresas emergentes utilizando a DTS

Trata-se de outra metodologia utilizada pela empresa Goldman Sachs, em que o0 modelo GS
pode ser adaptado para se estimar diretamente o custo de capital da empresa emergente. Os
modelos que consideram o prémio de mercado e betas globais somente fazem sentido se os
mercados forem integrados e como se verifica uma forte integracdo nos mercados em funcéo
da globalizacdo, aceitam-se modelos com pardmetros globais. O Banco Goldman Sachs
alterou a equacdo do CAPM e inseriu na analise a DTS, diferencial entre as taxas soberanas,

uma medida de risco pais.
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Na préatica, 0s rpp, custo de capital do mercado acionario do pais, obtidos pelo iCAPM tém
sido considerados insuficientes para cobrir o risco das empresas nos mercados emergentes.

Assim, a equacdo 11 € adaptada para incluir a DTS, conforme a equacéo 16.

16. rpe = r.Ir,eua + DTSe,eua + (Bee *Rm,eua)

Assume-se uma premissa nem sempre verdadeira de que o diferencial de taxas entre 0s papéis
publicos emergentes e desenvolvidos ndo é correlacionado com os prémios de risco do
mercado acionario.

Op

beta da empresa emergente, é calculando utilizando-se os retornos da empresa com

ce !
relacdo aos retornos do mercado americano. Esse pode, alternativamente, ser estimado a
partir do beta ndo alavancado de empresas com atuacéo global e risco semelhante. Caso seja
uma empresa americana, esse beta da empresa passa a ser calculado tendo, por exemplo, o
Standard & Poors 500 como benchmark. O R eua, Prémio pelo risco do mercado acionario
americano, é obtido facilmente. Caso ndo seja possivel mensurar o DTS, Erb, Harvey e
Viskanta (1996b) desenvolveram um modelo que utiliza classificacfes das agéncias para se
encontrar esse parametro. Esses autores verificaram que existe forte correlacdo entre os DTS e

as classificacfes dos paises.

Essa metodologia, que inclui o diferencial de taxas de juros dos titulos soberanos, busca
determinar o custo de capital como se a empresa operasse no mercado americano e optasse
por investir em um mercado emergente. Considerar o DTS como prémio pelo risco pais € uma
premissa pouco realista visto que as empresas situadas em mercados emergentes possuem

diferentes exposigdes a esse risco.

Critica-se esse modelo, principalmente, pelo fato de o prémio pelo risco pais ser mensurado
através da DTS, ou seja, utilizar uma medida advinda do mercado de titulos para se estimar o

custo de capital.

Essa metodologia é utilizada por diversos bancos de investimento. Confirmou-se que a
Goldman Sachs a emprega através de analise da avaliacdo do prego das acdes da empresa de
aviacgéo brasileira Embraer realizada por essa instituicdo em 1996. Nesse caso em particular,
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verificou-se que a DTS foi calculada através da diferenca entre as taxas do titulo brasileiro
Global 40, com vencimento em 2015, e o titulo do tesouro americano de prazo equivalente.
Importante ressaltar que o fluxo de caixa foi projetado em doélar, procedimento que retira o
risco cambial da andlise. As receitas dessa empresa séo indexadas pelo délar devido a grande
parte da producdo ser exportada, entretanto, parcelas relevantes dos custos séo indexados em

reais, expondo uma parcela dos fluxos exposta as variagdes cambiais.

1.3.5.3 Desvio-padrao relativo do mercado acionrio
Diferentemente do Banco Goldman Sachs, Damodaran (1999) denomina 0 Bmogificado d€

DRM desvio-padréo relativo entre os mercados acionarios, que é definido da mesma

eeua’

forma, ou seja, pela divisao do o, pelo o conforme observado na equacdo 14.

e m,eua !
Buscando evitar confusbes com relacdo ao uso da nomenclatura, manter-se-do as
denominagdes definidas pelos autores. Os desvios-padrdes séo calculados em dolar e, desta
forma, o DRM, desvio-padrédo relativo dos mercados acionarios, contempla o risco cambial,

vide equacéo 17.

17. |DRM,,, =—=

e,eua

m,eua

Observe-se, pela equagdo 18, que 0 Rme, prémio pelo risco do mercado acionario de um pais
emergente, pode ser estimado pelo produto do Ry eua COM 0 DRMe gya.

18. R, =R *DRM

m,e m,eua €, eua

O DMA, ., diferencial de mercados acionarios, pode ser entendido como o prémio que o

investidor deseja para trocar o mercado acionario de um pais desenvolvido por outro que
apresenta risco pais. Esse prémio é calculado pela diferenga entre os retornos em excesso do

pais emergente e 0 do mercado americano, na equacéo 19.

19. |DMA,..=R..-R

e.eua m,e m,eua
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Essa metodologia é usualmente utilizada por investidores dos mercados acionarios.
Resumindo, conforme descrito na equacéo 20, acrescenta-se 0 DMAg eua 80 R eua, Prémio pelo

risco do mercado acionario americano, e a taxa livre de risco americana para encontrar 0 rpp.

20 rpp = rIr,eua + Rm,eua + DMA

e.eua

Esse método tem a tendéncia de apresentar taxas requeridas superiores as dos métodos

apresentados anteriormente.

1.35.4 Metodologia de Damodaran para determinar o rpe.

Essa metodologia destina-se a mensurar o custo do capital proprio de uma empresa em
mercados expostos ao risco pais, sendo que esse é considerado constante para todos 0S
participantes desse mercado. Damodaran (2003) desenvolveu um modelo que considera o
diferencial entre as taxas de retorno do mercado acionario emergente e a taxa do mercado
acionario americano, mesmo conceito da DMA explicado no item anterior, mas calculado de
forma alternativa. Para diferenciar as duas maneiras de se estimar esse diferencial, denominar-
se-a o diferencial de mercado acionario na metodologia proposta por Damodaran como
DMAG.

Primeiramente, define-se 0 DRM-Tgeu, desvio-padrdo relativo do mercado acionario
emergente com relacdo ao titulo do tesouro americano, pela equacéo 21. O DRM-Tg ey, € dado

pela divisdo entre 0 g, ., desvio-padrdo do mercado acionario emergente, e 0 o, , desvio

me? te ?

padrdo dos titulos soberanos do pais no mercado americano.

21 |DRM-T.. =Zme

e.eua

te

O DMA é obtido na equacdo 22, a partir da utilizacdo do DTS¢ e, 0 diferencial de titulos
soberanos, que segundo Damodaran (1999) € uma medida acurada do risco pais amplamente
acompanhada pelo mercado. O DMAp € o prémio adicional de se trocar o mercado de titulos

emergentes nos EUA pelo mercado acionario do pais emergente.
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25, |DMA, =DTS,,, *Jme
(0]

e,eua
te

O DMAp deve ser superior a DTS, pois € de se esperar que um investidor de um pais
desenvolvido obtenha remuneracdo superior ao trocar o seu mercado acionario pelo mercado
acionario emergente do que ao trocar um titulo soberano de pais desenvolvido por um

equivalente de pais emergente.

Dessa forma, 0 rpe, custo do capital proprio da empresa, é determinado pela taxa livre de risco

do mercado americano adicionada ao produto do beta de empresa equivalente no

eg.eua !
mercado americano com 0 Rmeua, Prémio pelo risco desse mercado, acrescido do DMAp,

prémio pelo risco adicional do mercado emergente, conforme a equacéo 23.

23 rpe = rIr,eua + (Beq,eua * Rm,eua) + DIVI'A‘D

O mercado americano é utilizado como indicador de mercado desenvolvido e a diferenca
entre os titulos soberanos como uma medida do risco pais. Como o DTS incorpora 0s riscos
de inadimpléncia, estabilidade politica e cambial, mas falha ao incorporar o risco do mercado
acionério, utilizam-se os desvios-padres desse e do mercado de titulos soberanos do pais
emergente para incorporar esse efeito.

Um investidor externo ao utilizar esse modelo considera que o diferencial é composto do risco
pais e do prémio de risco evidenciado ao se trocar um investimento em a¢Ges no mercado
americano pelo emergente. Esse modelo tem como premissa que todas as empresas no

mercado emergente estdo expostas de forma idéntica ao risco pais.

Assume-se que o indice de Sharpe, mensurado pela divisdo entre o retorno do ativo e seu
desvio-padrdo, ou seja, uma relacdo de risco e retorno, para agdes e titulos é igual nos
diversos paises. Apesar dessa restricdo, essa metodologia tem como vantagem capturar o risco

adicional de se investir no mercado acionario do pais emergente.

Damodaran, também, propés um modelo alternativo para empresas de capital fechado em que

0 beta ndo seja confidvel como medida de risco. Nessa adaptacdo, calcula-se o 8 beta

eb,eua ?
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“bottom-up™*°

, sera multiplicado pela soma do Rmeus, Prémio pelo risco do mercado
desenvolvido, com o DMAp, prémio pelo risco do mercado emergente, conforme a equacao

24.

24' rpe = rIr,eua + Beb,eua *(Reua + DMAD)

1.3.55 Determinagéo do rpe a partir da exposicdo particular ao risco pais

Damodaran (2003) afirma que as empresas evidenciam de forma diferenciada o risco pais, ou
seja, ndo se pode utilizar o mesmo prémio pelo risco para todas as empresas daquele mercado.
A participacdo das receitas em moeda forte € um parametro importante para determinar a
exposicao ao risco e, dessa forma, esse autor desenvolveu o n,,, indice de exposi¢do ao risco
pais, que permite ajusta-lo a diferentes empresas. Utiliza-se a relacdo entre a RLEE, receitas
locais da empresa emergente, e o percentual do PIB efetivado no pais, como forma de se
estimar a exposi¢do ao risco pais. O n, € elevado quando a empresa tem um maior

percentual de receitas locais com relacdo a parcela do PIB efetivada no pais e assim, mais

elevado € o impacto do risco pais na empresa.

_ % RLEE
e (1- (Exportagdes/PIB))

25.

Ao realizar um investimento em determinada empresa emergente, o investidor externo que
considera as empresas emergentes como apresentando diferentes graus de exposi¢ao ao risco
pais pode utilizar a equacdo 26. Calcula-se a ry, taxa requerida para se investir em uma
empresa de um pais emergente, adicionando-se a taxa livre de risco do mercado americano, o

produto do Ry eua, Prémio de risco do mercado americano, com o 3 beta bottom-up de

eb,eua !
empresa equivalente no mercado americano. Adiciona-se, nesse calculo, 0 Rme, prémio de

risco do mercado emergente, ponderado pelo n,, indice de exposi¢cdo ao risco pais da

empresa emergente.

1% Pode-se estimar o beta de uma empresa a partir do beta médio da Inddstria ou de segmento equivalente,
estimar um beta ndo-alavancado e ajusta-lo pelo endividamento da empresa (beta alavancado).
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26. rpe = I"Ir,eua + (R eua *Beb,eua)+ (R m,e * r|ee)

1.35.6 Prémio de capital implicito
Cornell (1999) aplicou 0 modelo de dividendos descontados para 0 mercado americano

utilizando 2000 previsdes de analistas e estimou um custo de capital médio de 11,26%.

Caso as agdes no mercado estejam corretamente aprecadas, pode-se considerar que 0 Seu
valor, em um cenario com crescimento, pode ser mensurado através do Modelo de Gordon.
Utilizando-se a equacdo do modelo para a Bolsa como um todo, pode-se obter o custo de
capital implicito no mercado acionario em estudo. Assim, conhecendo-se 0 VCM, valor de
capitalizacdo do mercado acionario; a g, taxa de crescimento esperado para 0 préximo
exercicio e o PDE, percentual de dividendo meédio esperado pelo mercado, pode-se estimar

essa taxa implicita,conforme equacéo 27.

_ (PDE*VCM)(1+ g)+g

r
27.|Te VCM

Definido o re, encontra-se R, implicito, subtraindo-se a taxa livre de seu risco.

A aplicabilidade desse modelo depende da obtencédo da estimativa de crescimento do mercado
acionario. Supd@e-se, inclusive, que o mercado crescerd a uma taxa constante, 0 que nao é
verdadeiro em mercados emergentes, que apresentam ciclos de crescimento mais acentuados.
Nos casos de crescimento acelerado, buscando-se aumentar a precisdo desse método, utiliza-
se 0 modelo de crescimento em dois estagios, aplicando-se uma taxa de crescimento superior

para 0s primeiros anos e depois uma taxa menor no periodo estavel.

Schroder (2004) utilizou os modelos de dividendos descontados e receita residual, no mercado
europeu, para determinar o custo de capital. Demonstrou que os dois modelos sdo

equivalentes para determinar o prémio de risco do capital proprio.

Lee, Ng e Swaminathan (2003) testaram modelos de aprecamento do custo de capital

internacional usando a metodologia do fluxo de caixa descontado para estimar o premio de
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risco implicito para empresas de paises desenvolvidos, no periodo de 1990 a 2000.
Observaram que esses prémios sdo constantemente maiores para determinados tipos de
industrias. As variaveis: variabilidade do retorno, tamanho da empresa, indice B/M, valor
contabil/ valor de mercado e projecdes dos analistas explicaram de 20 a 30% das variacGes

“cross-section” no prémio pelo risco internacional.

O DMAimpiicito, diferencial de mercado acionario implicito, é definido, entdo, pela diferenga

entre os prémios implicitos Re € Reya.

1.3.5.7 Insercéo do risco nos fluxos de caixa projetados

Os riscos a serem considerados na avaliagdo de empresas podem ser inseridos na taxa de
desconto ou, com maior dificuldade, na projecdo dos fluxos de caixa e esses Ultimos podem
ser projetados em reais ou em moeda forte. A projecdao em ddlar, por exemplo, permite alinhar

as expectativas dos investidores externos quanto aos resultados em sua moeda.

Com relacdo especificamente ao risco cambial podem-se utilizar fluxos de caixa em dolar
para retira-los do processo de avaliacdo. Entretanto, a eliminagdo do risco cambial € parcial,
pois se pode errar na estimativa da taxa cambial a ser utilizada para a data do fluxo. O erro
decorre de a possibilidade do fluxo de caixa a ser projetado ter origem em entradas ou saidas
em moeda local, como, por exemplo, nas receitas de vendas obtidas no mercado interno.
Desta maneira, o risco cambial permanece mesmo que o fluxo seja convertido em moeda forte
na data do processo de avaliacdo. Adicionalmente, ainda persistem o0s riscos de
convertibilidade e pais, pois o resultado do investimento pode ser impedido de retornar na

data de vencimento.

Bekaert, Harvey e Lumsdaine (2002) optam por incorporar o risco cambial nos fluxos de
caixa projetando os fluxos de caixa em moeda local, analisando o impacto cambial nos
componentes do fluxo e inserindo-lhes o risco cambial através da simulagdo de Monte Carlo.
Adicionalmente, deve-se reduzir o risco na taxa de desconto para evitar sua dupla

consideracao.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Carteiras internacionais diversificadas

Os investidores internacionais analisam as correlacGes entre os diversos paises, pois elas
permitem a diversificacdo das carteiras de investimento e a conseqliente reducdo do risco
diversificavel. CorrelacBes elevadas sdo mais preocupantes quando os mercados estdo em

queda.

Levy e Sarnat (1970) iniciaram a discussao sobre diversificacdo e montagem de carteiras
internacionais diversificadas. Aplicaram os conceitos de Markowitz ressaltando que a
existéncia de baixa correlacdo entre os ativos internacionais pode reduzir o risco
diversificavel. Afirmaram que a inexisténcia de correlacfes altamente negativas impede a
montagem de carteiras internacionais de risco reduzido. Analisaram dados de 28 paises na
década de 60 e verificaram que a montagem de carteiras tem um efeito favoravel em termos

de reducéo de risco.

Boucrelle, Fur e Solnik (1996) observaram que a correlacdo das a¢oes e titulos varia no tempo
e que a correlagdo internacional aumenta quando os mercados dos paises estdo volateis.
Afirmam que a correlagdo nédo cresceu fortemente nos 10 anos precedentes a 1996 e que
fatores locais foram mais importantes do que fatores internacionais para explicar o

comportamento do mercado.

Securato e Oliveira (1998), em artigo que busca definir uma medida do grau de globalizacéo,
afirmam que o fluxo de recursos entre 0s paises ird se movimentar conforme seus riscos e
seus retornos e, assim sendo, poder-se-ia entender cada pais como um ativo. Analisando-se
dados de 1990 a 1998, determinou-se 0 NGR, Nivel de Globalizacdo Restrita, a partir das
correlagBes entre os retornos das Bolsas dos paises e do célculo da distancia euclidiana dos
seus blocos. Ressalte-se que a premissa de considerar cada pais como um ativo também foi

empregada nesta tese.

Longin e Solnik (2001) testaram a hipotese de que a correlacdo dos mercados de capitais

internacionais aumenta nos periodos de volatilidade e concluem que é fraco o relacionamento
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entre a volatilidade e as correlagGes. Focaram a correlagdo extrema, ou seja, aquela na ponta
negativa ou positiva da distribuicdo multivariada. Usando dados mensais de cinco mercados
do periodo de 1958 a 1996, verificaram que a cauda negativa ndo tem distribuicdo normal,
mas do lado positivo, ocorre normalidade multivariada. A correlagdo tende a aumentar em
mercados em movimento decrescente, fato ndo observado em fase de crescimento dos

mercados.

Efetua-se, nessa secdo, a andlise da possibilidade de diversificagdo internacional e a
consequente reducdo de risco nas carteiras de investimento. Apresenta-se um panorama do
desempenho em termos de risco e retorno dos indices de acBes das principais Bolsas de 51

paises em dois periodos consecutivos, de 1995 a 2000 e de 2000 a 2005.

Busca-se evidenciar alteracbes no comportamento do mercado entre os dois periodos
analisados em decorréncia do incremento do processo de globalizacdo e da maior integragédo

dos mercados mundiais.

As variagdes mensais sdo, primeiramente, calculadas em doélar, procedimento que permite a
incorporacdo do risco cambial na andlise. Elabora-se um correlograma que contém as
correlacdes entre cada mercado e os demais paises, gerando-se 1035 resultados. O histograma
dos dados observados fornece a média e o intervalo para se classificarem as mesmas e as
observagdes fora do intervalo sdo classificadas como altas ou baixas. Assim, compara-se 0
nimero de correlagcbes nessa situacdo de extremos em cada janela de analise para se

verificarem alteracdes significativas no nivel de integracdo nos dois periodos analisados.

Definem-se trés fronteiras eficientes compostas pelo conjunto dos paises emergentes,
desenvolvidos e pela totalidade dos paises. Os critérios minima variancia, maior minimo
retorno e concavidade das fronteiras sdo empregados para verificar a existéncia de
dominancia entre os mercados. Verificam-se, inclusive, alteragdes no posicionamento das
fronteiras dos trés conjuntos de ativos nos dois periodos fato que indica alteragdes no nivel de

integracdo no mercado acionario internacional.

Adicionalmente, define-se a auto-correlagdo de cada mercado como uma medida de
previsibilidade e a média ponderada das correlagcbes como uma medida de integragdo. A partir
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dessas estatisticas, 0s paises sdo separados em quatro grupos objetivando-se classifica-los em

termos de eficiéncia de mercado e grau de integracéo.

2.1.1 Diversificacdo e risco pais

O risco total dos ativos é repartido em risco sistematico, ou do mercado, e risco nao
sistematico, ou do préprio do ativo. O primeiro ndo pode ser atenuado e 0 risco ndo
sistematico pode ser reduzido através da diversificacdo, caso a carteira contenha ativos com

correlacédo baixa ou negativa entre si.

O risco sistematico € mensurado pelo Beta a partir do relacionamento dos retornos do ativo
com o mercado de referéncia. A adicdo de cada ativo a carteira contribui com parcela do risco

sistematico. O beta é a contribuicdo para a variancia de uma carteira diversificada.

A montagem de carteiras objetiva, entre outros fatores, reduzir o risco diversificavel e os
administradores de investimentos internacionais podem replicar a carteira global para reduzir
0 risco. Para que esse processo seja efetivo, 0s ativos internacionais, mais especificamente os
diversos mercados acionarios, devem apresentar correlacdo suficientemente baixa para
permitir uma reducdo significativa do risco da carteira. Dessa forma, a verificacdo da
existéncia do risco diversificavel é de vital importancia na determinacdo da taxa requerida

pelo investidor internacional.

Na hipdtese de auséncia de restrices ao fluxo financeiro internacional, entendem-se 0s
diversos mercados acionarios como ativos e define-se como carteira global a carteira

hipotética composta pelas bolsas dos paises ponderadas pela sua relevancia no mercado total.

Bekaert e Harvey (1995) desenvolveram uma medida para integracdo do mercado mundial.
Os paises apresentaram diversos graus de integracdo com os mercados mundiais. As pesquisas
foram conduzidas com trés hipdteses para os mercados globais: completa integracéo,
segmentacdo total e segmentacdo parcial constante. Propuseram uma quarta hipotese no que a
integracdo ndo é constante no tempo. Afirmaram que a correlacdo do mercado de capital de
um pais com outro é uma medida de integracdo, mas consideram que certos mercados podem
ser integrados e ter um conjunto de industrias negativamente correlacionado com o conjunto

global.
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Assim, testa-se a existéncia do risco pais calculando-se o grau de correlacdo entre os
mercados. Caso a correlacdo entre eles seja baixa ou negativa, pode-se reduzir o risco
diversificavel através da montagem de uma carteira global de investimentos. Alta correlacdo
entre 0os mercados implica na existéncia de risco pais e na necessidade de se agregar um

prémio de risco a taxa requerida pelo investidor global.

2.1.2 Montagem das carteiras

A distingdo entre retorno efetivo e retorno esperado de uma carteira de investimentos é
semelhante a realizada para ativos individuais, ou seja, 0s retornos efetivos ja ocorreram e ndo
estdo sujeitos a incertezas, enquanto os retornos esperados referem-se ao futuro e, por isso,
apresentam incerteza de ocorréncia, ou seja, risco. Quando se trata da estimacdo do retorno
esperado de ativos individuais, apresentam-se duas abordagens, quais sejam: a) probabilistica
em que se busca obter as probabilidades de ocorréncia dos retornos em cada cenario avaliado
e b) abordagem estatistica em que se estima, a partir de uma amostra representativa, o valor
do parametro populacional. Assim, estima-se, por meio de uma amostra de retornos efetivos,

0 retorno esperado do ativo.

A carteira global representa o0 mercado acionario mundial e serve de parametro para a carteira
de ativos do mercado mundial. Os mercados acionarios locais sao parcelas dos ativos totais do
pais e o desempenho de cada mercado é mensurado pelas variac@es do indice de sua principal
Bolsa. O Ibovespa, indice da Bovespa, € o representante brasileiro na carteira global.

As distingdes entre paises considerados desenvolvidos e outros denominados emergentes
baseiam-se, principalmente, no PIB do pais e na distribuicdo de renda medida pelo PIB per
capita. O primeiro sinaliza a relevancia econémica do pais e 0 segundo permite avaliar a
distribuicdo de renda. Verifica-se que existem severas restricdes a esse ultimo indicador da
distribuicdo de renda, pois o pais pode, por exemplo, deter recursos naturais importantes e a
renda nao ser distribuida entre a populagdo mantendo-se concentrada em parcela da
sociedade. Entretanto, aceita-se que existe uma correlacdo positiva entre o grau de
desenvolvimento do pais e o PIB per capita. Outro critério importante é o da relevancia do
pais no mercado mundial, pois certos paises podem apresentar uma elevada renda pessoal,
mas serem economicamente pouco expressivos. Adicionalmente, paises com PIB

percentualmente expressivos podem ndo ter mercados acionarios desenvolvidos.
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Definiram-se, neste trabalho, como componentes da CPD, carteira dos paises desenvolvidos,
0s paises desenvolvidos com PIB superior a US$ 50 bilhGes e renda per capita superior a US$
20 mil. Esse grupo é composto por Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Cingapura, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Hong Kong, Italia, Irlanda, Israel, Japdo, Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino

Unido, Suécia e Suica.

A CPE, carteira dos paises emergentes, € composta pelos paises emergentes relevantes, ou
seja, aqueles com PIB superior a US$ 50 bilhGes, mas renda per capita inferior a US$ 20 mil.
Essa carteira é composta por Africa do Sul, Ardbia Saudita, Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, Coréia do Sul, Egito, Hungria, india, Indonésia, Malésia, México, Peru, Polénia,
Republica Tcheca, Roménia, RUssia, Tailandia, Taiwan, Turquia e Venezuela.

2.1.3 Analise da diversificacdo internacional

Procurou-se, nessa etapa, analisar a diversificagdo internacional e o comportamento das
carteiras segmentadas por emergentes e desenvolvidos, utilizando-se a teoria de carteiras de
Markowitz (1956).

De Santis e Gerard (1997) isolaram o componente cambial do prémio pelo risco. Utilizando o
modelo GARCH, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, eles testaram o
CAPM nos oito maiores mercados acionarios e verificaram o contagio nesses mercados em
periodos depressivos e a possibilidade de ganhos para o investidor americano, caso esse

diversifique internacionalmente.

Littell (1997) verificou que a maior integracdo dos mercados aumentou a correlacédo entre 0s
paises. Adicionalmente, observou que 0s mercados emergentes apresentaram retornos
superiores (6,1% de crescimento contra 2,2% ao ano nos mercados desenvolvidos) no periodo
compreendido entre 1991 e 1995. Os mercados acionarios, como um todo, tornaram-se mais
arriscados e 0s mercados emergentes contribuiram para reduzir o risco da carteira global. A
correlagdo média entre os mercados desenvolvidos e os emergentes foi 0,14 quando

comparada com 0,36 dos mercados desenvolvidos isoladamente.
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214 Amostra

Obtiveram-se as cotacdes do ultimo dia de negociacdo de cada més dos principais indices de
mercado de 51 paises, considerados relevantes pelo critério de magnitude do PIB, entre 0s
anos de 1995 a 2005, assim como as taxas de cdmbio da moeda local de cada pais em relacdo

ao ddlar. Utilizaram-se retornos logaritmos r, =Inr, —Inr,_, para representar as variagdes

mensais dos mercados acionarios.

2.15 Estatisticas descritivas
Montaram-se carteiras dos conjuntos de paises desenvolvidos, emergentes e globais

ponderando-se os retornos pelo seu respectivo PIB. Os r, ., retornos das carteiras, sdo dados

tj

pela equacgéo 28, descrita a seguir:

1 n
280 = oo 2 i PIBy
SIPIB, I, £
_ _ Osej i
em que i = {desenvolvidos}, {emergentes} e {global} e I, = lsej i

Para todos os periodos k, calcularam-se as médias pela equacao 29 e os desvios-padroes pela
equacao 30.

Tk
29.|m. :i r.|:
k t=1

30. dA:\/Tzk TS (So) |

I =1 T, (Tk B 1)

o~

As distor¢des, uma medida de assimetria da distribuicdo das carteiras, e as curtoses, uma
medida da cauda da distribui¢do, foram calculadas pela equacgéo 31 e 32, respectivamente.
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As auto-correlagdes, que permitem avaliar o grau de previsibilidade dos dados, foram

calculadas pela equacéo 33.

.I% tT:kl_T(rm,i - mi)(rt,i - mi)
k =

33 pi,T =

Apresentam-se, na tabela 6, as estatisticas descritivas das principais Bolsas de 51 paises para
0 periodo k =1, de 12/95 a 12/00.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas do periodo de 95 a 00
95-00 Media Desvio | Distor¢do | Curtoses Auto- Auto-
padréo correlacdo 1| correlagdo 2
Emergentes 0,09% 7,35% -1,832 7,325 0,175 -0,005
Desenvolvidos 0,98% 4,15% -0,954 1,898 -0,071 -0,007
Global 0,81% 4,48% -1,318 4,101 -0,025 -0,04
Brasil 1,16% 14,21% -1,085 2,93 0,046 -0,255

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

O investimento em Bolsas de mercados desenvolvidos apresentou um melhor retorno e menor
risco do que verificado para os paises emergentes. As distor¢des negativas e medias positivas
dos quatro conjuntos de dados indicam a possibilidade de ganhos elevados em decorréncia da

existéncia de valores extremos positivos.

A curtose positiva dos paises emergentes, superior a dos paises desenvolvidos, caracteristica
denominada como “cauda gorda”, demonstra a maior freqliéncia de valores extremos nessa

carteira.
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A elevada auto-correlacdo de nivel 1 dos mercados emergentes € uma medida de ineficiéncia
desses mercados. As estatisticas dos mercados para o periodo K=2, de 12/00 a 12/05, sdo

apresentadas na tabela 7.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas do periodo de 00 a 05

00-05 Media Desvio | Distor¢do | Curtoses Auto- Auto-
padréo correlacdo 1| correlacdo 2

Emergentes 1,17% 5,18% -0,644 -0,055 0,144 0,094

Desenvolvidos -0,11% 4,58% -0,902 0,634 0,092 0,043

Global 0,14% 4,51% -0,891 0,513 0,118 0,061

Brasil 1,51% 13,01% -0,919 1,359 0,015 0,184

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

O periodo mais recente foi caracterizado pela reversdo da relacdo de dominancia entre
desenvolvidos e emergentes. Os paises emergentes apresentaram um melhor retorno e reducéo
do risco. O Brasil apresentou retornos elevados e risco superior ao evidenciado no mercado

global.

Aparentemente, o problema de elevada curtose verificado no periodo anterior, foi reduzido no
periodo 2. O aumento da auto-correlacdo, pode indicar que o mercado global se tornou menos
eficiente nesse periodo.

2.1.6 Correlagdes em dolar

Constata-se que o risco de uma carteira esta relacionado com as covariancias entre 0s ativos
que compdem essa carteira. Sendo assim, uma carteira diversificada deve conter ativos com
baixa covariancia. Na discussdo acerca da diversificacdo internacional, € importante abordar

0s conceitos de covariancia e correlagéo.

A correlacdo entre dois ativos € dada pela divisdo da covariancia dos dois pelos desvios-
padrdes. Pragmaticamente, a correlacdo representa o relacionamento de duas variaveis
aleatdrias em face de possiveis cenarios relevantes. O ajuste da covariancia pelo produto dos
desvios-padrdes faz com que a correlagdo varie entre -1 e 1, ou seja, enquanto a covariancia
ndo apresenta limite inferior e superior, podendo variar de menos infinito até mais infinito, a
correlacdo esta normalizada e limitada ao intervalo entre -1 e 1. Quanto mais préximo de 1 for

a correlagdo entre duas varidveis, mais forte é o relacionamento positivo entre elas.
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Correlagbes proximas de zero sugerem que o relacionamento linear entre duas variaveis

aleatérias é fraco.

Bruni, Fama e Fuentes (1998) analisaram os indices de mercado de 10 paises e verificaram,
apos a avaliacdo da matriz de correlagcdes e da montagem de fronteiras eficientes, que se
melhora o perfil da carteira apds a adicdo dos ativos de mercados emergentes, fato

evidenciado pelo deslocamento das fronteiras para cima e para a esquerda.

Bekaert e Harvey (2000) verificaram que a insercdo de um pais na economia global, em
decorréncia da liberalizacdo dos mercados emergentes, reduz o custo de capital e aumenta a
volatilidade do mercado acionario, apesar de pouco aumentar a correlacdo do pais com o
mercado global. O aumento das correlagdes entre os paises foi verificado através da analise
dos ADRs de empresas emergentes e fundos mutuos de paises emergentes cotados nos
Estados Unidos, além da anélise direta dos mercados acionarios no exterior. Concluiram que
esse aumento nas correlagdes diminui o efeito do acréscimo do valor dos ativos e da reducédo

do custo de capital.

Harvey, Koedijk e Koftnan (2002) afirmam haverem evidéncias de que os mercados
acionarios se tornam mais correlacionados durante periodos depressivos. Confirmaram essa
hipotese e propdem incluir na analise de carteiras, através da média-variancia e na
mensuracdo do risco de perda, a utilizagcdo da matriz de variancia-covariancia ajustada, visto

que, em cenarios negativos, os ativos tendem a apresentar maior correlagéo.

Analisa-se, a seguir, a volatilidade e a correlagdo entre as diversas moedas e carteiras de
paises. Primeiramente, verificam-se os retornos e volatilidade dos paises desenvolvidos,

emergentes e carteira global.

As correlacBes entre os paises foram calculadas pela equagdo 34, para os dois periodos. A

analise dos resultados permite avaliar o grau de relacionamento entre os paises.

i th:kl (rt,i -m; )(rt,j - mj)

Tk
d d,

! J

34.|p;; =
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2.1.7 Anélise das correlacGes entre as carteiras
Apresentam-se, a seguir, os resultados das carteiras dos paises emergentes, desenvolvidos e da

carteira global, nas tabelas 8 e 9, abaixo:

Tabela 8 - Correlagdes e variancias (correlograma), para o periodo 1

Periodo 1 (95-00) | Emergentes [Desenvolvidos| Global
Emergentes 0,0054 0,727193 0,873279
Desenvolvidos 0,727193 0,0017 0,9163
Global 0,873279 0,916823 0,0023

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Tabela 9 - Correlacdes e variancias (correlograma), para o periodo 2
Periodo 2 (00-05) | Emergentes |Desenvolvidos| Global

Emergentes 0,0026 0,7653 0,857361
Desenvolvidos 0,7653 0,002 0,965324
Global 0,857361 0,965324 0,002

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

As variancias das carteiras foram posicionadas na diagonal principal do correlograma.
Observe-se que a variancia dos emergentes diminui pela metade. A correlagdo entre as
carteiras dos emergentes com os desenvolvidos eleva-se, mesmo em pequeno montante, no
periodo 2, o que é um indicador de maior integracdo global e 0 mesmo acontece com a
correlacdo entre a carteira dos desenvolvidos e a global. A correlacdo dos paises emergentes
com a carteira global reduz-se. Pode-se intuir que os paises desenvolvidos passaram a exercer

maior poder sobre os emergentes e na economia global.

2.1.8 Analise da magnitude das correlacgdes entre os paises

Apresenta-se, a seguir, a analise da magnitude das correlacBes dos paises. A amostra de

correlagdes entre os paises € representada por p = {piy j}i”:l i sendo i e j referentes aos paises.

Buscou-se classificar as correlagfes obtidas para desenvolver outra medida do grau de

integracdo internacional. Definiram-se ca :{p” tal que p;; > Pogy ei¢j} como correlagdes
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Verifica-se, nas tabelas 12 e 13, que os coeficientes da regressdo sdo significativos. A maior
inclinacdo, no periodo 2, permite observar o incremento da integracdo internacional e o

aumento da importancia dos paises desenvolvidos na carteira global.

Tabela 12 - Regressdo entre as correlacoes e o PIB per capita (periodo 1)

Periodo 95-00 Coeficientes Erro padrao Estatisiica t valor-P
Intercepto 0,436819 0,048645 8,979774 1,66E-11
Inclinaco 6,54E-06 2,32E-06 2,821457 0,007147

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Tabela 13 - Regressdo entre a correlacdo e o PIB per capita (periodo 2)

Periodo 00-05 Coeficientes | Erro padrao Estatistica { valor-P
Intercepto 0,42643 0,057583 7,40549 2,92E-09
Inclinacdo 9,73E-06 2,74E-06 3,54446 0,000947

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

desenvolvidos.

O Gréfico 1 permite observar a maior integragdo global, principalmente entre os paises
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Os paises emergentes estdo posicionados proximos a ordenada. Nesta regido, ndo existem
mudancas significativas entre os dois periodos. Contrariamente, verifica-se uma maior
distdncia entre as retas das regressdes nos dois periodos na area ocupada pelos paises
desenvolvidos. Esta medida mostra que aumentou o grau de correlacdo dos desenvolvidos

com a carteira global no segundo periodo.

Conclui-se, pelas trés analises, que a diversificacdo global diminuiu e os paises desenvolvidos

aumentaram a sua influéncia na economia global.

2.1.10 Fronteiras eficientes

2.1.10.1 Construcéo das fronteiras

Calcularam-se fronteiras eficientes para os paises emergentes, desenvolvidos e para o
conjunto total, utilizando-se a metodologia de Merton (1972). Definiu-se a matriz de
covariancias pela equacéo 35.

.00, =53 LRy -m)Ry -m)

Minimiza-se a variancia da carteira Otima, por meio da equacdo 36, sujeita as restricdes

E=YLxR eyl x =1

36.10° = min Y XiX;0;;

X |<J

Utilizando-se multiplicadores de Lagrange, obtém-se a equagdo 37.

, CE?’-2AE+B
D

37.|0

, em que:
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A=3 VB B=Y VigEEe C=Zk‘jvk1j,D:BC—A2 e V,;Sdo os elementos da

matriz inversa da covariancia.

Finalmente, calcula-se a fronteira eficiente através da equacdo 38.

38.|E= % +%w/D‘C02 —1;

2.1.11 Definicéo dos critérios de dominancia das carteiras
Definiram-se trés critérios para comparar a dominancia de uma fronteira eficiente sobre as

demais: a minima variancia, o minimo retorno e a concavidade.

—2 ;. CA s . .. . . A
A o , minima variancia da fronteira eficiente formada, empregada na analise de dominancia

das fronteiras, pode ser calculada pela equagéo 39.

2

30.l0" =

1
C

As outras duas informacdes relevantes para avaliar o posicionamento das fronteiras sdo o E,

menor retorno, conforme a equacao 40, e a cc, concavidade, dada pela equacdo 41.

40.E=A
C
41. cczg
D

A menor minima variancia, 0 maior minimo retorno e a menor concavidade tornam a fronteira

preferivel as demais.
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Verifica-se, pelo grafico 2, que apresenta as fronteiras do periodo 1, que montar carteiras

diversificadas somente entre desenvolvidos ou globais ndo é uma estratégia eficiente para

maiores niveis de risco.
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Gréfico 2 - Fronteiras de Emergentes, Desenvolvidos e Globais (1995-2000)

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Verifica-se, pelo gréafico 3 e pela tabela 14, que as fronteiras se deslocaram para a esquerda,

visto que as minimas variancias diminuiram nos trés casos. No periodo mais recente, as

carteiras com todos os ativos, até o nivel de 3% de risco, sdo superiores. Acima desse patamar

de risco, opta-se por carteiras diversificadas entre os paises emergentes.
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2.1.13 Integracéo e previsibilidade dos mercados
Como jéa citado neste trabalho, utiliza-se o critério de correlagdo como medida de integracéo

dos mercados acionarios e de auto-correlacdo para avaliar o seu grau de previsibilidade.

Ressalte-se que o grau de integracdo de cada pais com o mercado internacional foi estimado
pela sua correlagdo com a carteira Global. A previsibilidade do mercado, por outro lado, esta
baseada na premissa de que quanto maior a auto-correlacao, mais previsivel € esse mercado e

menor o0 seu grau de eficiéncia.

Construiu-se um histograma com todos os dados e classificaram-se os valores extremos,

conforme descrito anteriormente, como valores altos e baixos.

Pode-se, dessa forma, classificar os paises em quatro blocos: O grupo A é composto de
mercados acionarios de paises com alta previsibilidade (maior auto-correlacdo) e alta
integracdo (maior correlacdo). No grupo B, isolaram-se 0s paises com alta integracdo e baixa
previsibilidade. No Grupo C, separaram-se 0s paises com baixa correlagdo e alta
previsibilidade e no Grupo D, aqueles com baixa integracdo e baixa previsibilidade. A tabela

15 apresenta os intervalos para as duas estatisticas, com 30 e 70%, para os dois periodos.

Tabela 15 - Limites para classificar as correlacdes e auto-correlacdes

Periodo 1 Periodo 2
P70% P3o05 P70% P3006
Correlactes 0,679792| 0,481785] 0,751267| 0,485842
Auto correlacdes 0,158711| 0,048251] 0,161447] 0,053998

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Os resultados sdo apresentados na tabela 16. Nos dois periodos, verifica-se que o grupo B
contém um elevado nimero de paises desenvolvidos em situa¢des extremas, fato indicativo de
que esses paises sdo integrados e eficientes. Observa-se no grupo C, composto de paises com
baixa integracdo e alta previsibilidade, 0 aumento de paises emergentes no periodo 2, o que
pode significar que nem todos os paises se integraram na mesma intensidade. O tamanho do

PIB dos paises, nessa situacéo, reforca a significancia desses argumentos.



Tabela 16 - Nimero de paises em cada grupo — Periodo 1

Periodo 1 Desenvolvidos | Emergentes | Total PIB grupo
Grupo A 2 1 3 3538,4
Grupo B 3 1 4 1787,8
Grupo C 0 1 1 82,4
Grupo D 0 3 3 521,2

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Tabela 17 - NUmero de paises em cada grupo — Periodo 2

Periodo 2 Desenvolvidos | Emergentes | Total PIB grupo
Grupo A 0 0 0 0
Grupo B 5 2 7 7853,6
Grupo C 2 5 7 1185,3
Grupo D 0 1 1 68,8
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FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Os resultados indicam que, no periodo situado entre 2000 e 2005, as correlagfes dos paises
desenvolvidos com a carteira global aumentaram, indicando uma maior integracdo desses com
0 mercado mundial. Por outro lado, os mercados emergentes passaram a Ser menos
correlacionados com essa carteira, fato que permite aos investidores internacionais uma
melhor possibilidade de diversificagdo. O mercado internacional, na sua totalidade, tornou-se

mais integrado no periodo mais recente.

O aumento nas correlacfes pode ser devido a maior integracdo dos mercados em fungdo do
continuo incremento da globalizacdo, que se trata de um processo amplo, ou das menores
restricbes a movimentacdo financeira global, que se constitui como fato relacionado ao

primeiro efeito citado.

A anédlise das fronteiras eficientes indicou que o investidor internacional deve estruturar
carteiras incluindo paises emergentes. Ressalte-se que, nos dois periodos analisados, a partir
de determinado nivel de risco, as carteiras compostas somente por emergentes Ssdo
dominantes. Conforme citado anteriormente, um investidor estrangeiro pode obter ganhos
expressivos nos mercados emergentes, entretanto, devido a sua maior volatilidade, o risco
incorrido deve ser mensurado adequadamente. Esse risco pode ser reduzido caso se verifique
baixa correlacdo entre os mercados envolvidos, sejam esses desenvolvidos, emergentes ou

segmentos.
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2.2 Técnicas multivariadas para classificar os paises

2.2.1 Importancia da classificacédo de risco e da aplicacéo da técnica

Segundo Hoti e McAleer (2002), as agéncias utilizam diversas metodologias para estimar o
risco pais e devido a esta caracteristica, existe a necessidade de que elas sejam validadas
através de critérios estatisticos e econométricos. Realizaram a comparacdo das classificaces
de 12 paises em 6 regibes utilizando o International Country Risk Guide, um indice de
agéncia que a apresenta longas séries de dados. Considerando-se as caracteristicas da
metodologia empregada nesse indice foi possivel analisar separadamente os riscos politicos,

econdmicos e financeiros.

Através da aplicacdo da técnica multivariada analisaram-se varidveis operacionais capazes de
discriminar os paises classificados como possuidores do grau de investimento, investment

grade, dos ndo detentores dessa classificacao.

A percepcéo do risco incorrido nos investimentos internacionais e de vital importancia para os
paises emergentes, pois os investidores externos decidem a alocacdo de recursos de suas
carteiras em funcdo do risco desses paises e muitos estdao impedidos de realizar investimentos
naqueles classificados como especulativos. Os administradores de carteiras realizam
provisGes ao comprar papéis de paises nessa categoria e as empresas internacionalizadas
podem observar a reducdo no valor de suas acfes caso apresentem elevada exposicdo em
paises de maior risco. Um efeito negativo adicional do risco pais € o aumento na taxa

requerida pelos investidores internacionais destinada a compensar piores riscos.

As agéncias de classificacdo podem incorrer em dois tipos de erro ao classificar um
determinado pais. Assumindo a hipdtese nula a afirmacao de que o pais ndo detém o grau de
investimento, pode-se considerar o erro Tipo |, ou seja, incorretamente rejeitar Hyo, como
sendo incorretamente afirmar que o pais faz jus ao grau de investimento. Essa situacdo é
favoravel ao pais, mas implica em ndo remunerar adequadamente o risco incorrido pelos
investidores internacionais. O segundo tipo possivel, o erro Tipo 2, € afirmar que o pais ndo
pode ser classificado como grau de investimento, ou seja, as agéncias incorretamente falham
em rejeitar Ho, mas o pais deveria ser classificado dessa forma. Nesse caso, impde-se um

elevado custo ao pais, pois esse evidencia um menor fluxo de recursos internacionais, a
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elevacdo no custo dos empréstimos externos e a queda no valor dos ativos que tenham

comportamento associado ao risco pais.

Considerando que os investidores utilizam as classificacfes das agéncias Moody’s Investors
Services, Standard & Poors e Fitch Ratings, além do ICRG, International Country Risk
Guide, e que, em sua maioria, ndo realizam andlises proprias em funcdo da limitacdo de
tempo e recursos, € fundamental a validacdo das metodologias empregadas por essas

agéncias.

Linder e Santiso (2002) destacam que 0 aumento da qualidade da avaliacdo do risco pais se
tornou uma prioridade para as corporagcfes internacionais, bancos de investimento e
instituicdes financeiras multilaterais. Afirmam que a classificagdo mais adequada é o ICRG,
International Country Risk Guide, da empresa PRS Group, e testaram o poder de previséo
desse indicador. Analisaram series de dados desse indice e o seu poder de antecipar crises
como a brasileira de 1999, a Argentina de dezembro de 2001 e a crise politica peruana de
2000.

A classificacdo do risco soberano do Brasil, em 2006, era BB, dois niveis abaixo do minimo a
ser considerado para o grau de investimento. A provavel elevacdo na classificacdo pode
aumentar 0 montante de recursos ndo especulativos direcionados para o pais e devera
impactar positivamente no valor de mercado dos ativos nacionais. Observe-se a resisténcia
dos analistas em alterar no curto prazo a classificacdo de risco brasileira e devido a esse fato,
busca-se discutir nesse bloco se as classificacdes de risco dos paises fornecidas pelas agéncias
podem ser explicadas pelos seus dados quantitativos. Adicionalmente, buscam-se, nessa

etapa da tese, avaliar quais os fatores ou variaveis relevantes na atribuicao das classificagdes.

A discussdo realizada nessa etapa contribui com a validacdo dos modelos de aprecamento do
custo de capital, a ser apresentada na conclusédo, pois a maioria desses tem como premissas a
inexisténcia de assimetria de informacdo e a as agéncias de classificagdo contribuem para

nivelar o entendimento do risco entre os diversos agentes do mercado.

Definem-se as variaveis do estudo e efetiva-se a andlise fatorial para reduzir o nimero de
variaveis através de suas correlagfes e avaliar as varidveis importantes na analise, visto a

metodologia atual empregada pelas agéncias ser complexa e proprietaria. Aplica-se a técnica
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multivariada de agrupamento para se observarem quais 0s grupos que podem ser formados
com os fatores e varidveis estudados, o que permite verificar as semelhancas entre os paises e
comparar 0s grupos de paises e suas classificacbes. Apos essas andlises iniciais, realiza-se a
analise discriminante sendo que se considera como varidvel dependente a participacdo ou ndo
no grupo dos paises que detém o grau de investimento. Finaliza-se aplicando a técnica de
regressao logistica e o resultado da regressdo fornece a funcao logistica que permite confirmar

a importancia das variaveis relevantes encontradas na andlise discriminante.

A caracterizacdo dos grupos e os resultados da técnica empregada podem contribuir para
auxiliar os analistas do governo em suas discussdes com as agéncias e, talvez, conscientiza-las

necessidade de reavaliar a percepcao do risco brasileiro.

2.2.2 Variaveis utilizadas pelas agéncias para classificar os diversos paises

As agéncias de crédito classificam o risco pais através de metodologias que buscam capturar
efeitos econdmicos e politicos de cada um dos paises e as classificagdes dos bénus soberanos
de longo prazo sdo aproximacdes das classificagdes de risco dos paises. O DTS é outra
medida do risco pais amplamente utilizada e espera-se que esta apresente uma elevada

correlacdo com as classificacdes, pois buscam medir o mesmo fator.

As trés principais agéncias de classificacdo calculam os seus ratings por metodologias néo
completamente divulgadas. Entretanto, apresentar-se-80 os fatores que sdo considerados em
suas analises. Eles podem ser divididos em risco politico e econémico. Considera-se no risco
politico se existe a possibilidade de mudancas abruptas no regime de governo que possam
afetar a decisdo de honrar as dividas internas e externas; a possibilidade de conflitos armados
como guerras ou rebelides; a estrutura judiciaria com relacdo ao respeito aos contratos
estabelecidos e cobranca judicial de dividas e execucao de garantias; a solidez e transparéncia
dos mercados financeiros e a propensao a atitudes governamentais que levem a situacdes de
desequilibrio, como taxas de inflacdo elevadas e descontrole nas contas publicas. Esses
fatores sdo avaliados a partir das projecGes dos analistas e alguns séo de dificil mensuracéo.
Além disso, toda analise de crédito possui certo grau de subjetividade e devido a essa

caracteristica, optou-se por utilizar apenas varidveis quantitativas neste estudo.
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Os principais fatores politicos analisados pelo ICRG séo: instabilidade politica que possa criar
danos as propriedades e as pessoas como greves motivadas politicamente, demonstracdes ndo
pacificas, disputas com outros paises, crime organizado, atividade terrorista ou de guerrilha, e

guerra civil ou externa; restricdes ao capital nos diversos setores da economia; restricdes
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renovar emissOes anteriores, ou seja, uma espécie de restricdo ao retorno dos recursos, é

considerada, por sua vez, como inadimplemento de empréstimo.

Os diversos tipos de empréstimos para o setor publico e privado, relacionados ou ndo ao fluxo
de comércio exterior, e 0s investimentos diretos para os diversos segmentos da economia
demandam formas diferentes de se mensurar o risco incorrido e, conseqientemente, definir-se
o0 custo de capital. Considere-se, por exemplo, que o risco de financiar transagdes comerciais
com o exterior, sejam elas destinadas as importacdes ou exportagdes, é inferior ao de um
investimento direto, pois o pais que dificultar o pagamento dessas modalidades de
empréstimos internacionais pelos bancos evidenciara muita dificuldade em obter novos

empréstimos para financiar suas exportacdes e recuperar sua economia.

Os fatores econémicos usualmente analisados pelas agéncias sdo a relacdo entre a divida
externa e o PIB, produto interno bruto, o saldo de transacao corrente, a estabilidade da taxa de
cambio, o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB, a inflagdo anual e o saldo fiscal em
relacdo ao PIB. A parcela econémica do risco pais pode ser repartida em dois componentes, o
financeiro e 0 macroeconémico. O primeiro esté relacionado a capacidade de o pais honrar o0s
Seus compromissos governamentais ou privados no curto prazo e 0 macroeconémico esta

associado a estrutura e forca produtiva do pais.

Apresentam-se as varidveis quantitativas utilizadas pela empresa Standard & Poors, mas
pode-se afirmar que os fatores relevantes a serem analisados quando da mensuragéo do risco
econémico sdo o PIB, o PIB per capita, a taxa de crescimento do PIB, os investimentos em
capital, o saldo fiscal, as mudancas no salario real, a taxa de desemprego, e a oferta monetéria
no &mbito interno. Os fatores internacionais que complementam a anélise do risco econémico
sdo 0 investimento externo direto, as reservas externas, a divida externa, o saldo de transacdes
correntes com o exterior, o nivel das exportacBes e importacbes, a oscilacdo cambial, a
balanca comercial e a variagdo na taxa de cambio. Apesar do elevado nimero de indicadores
analisados pelas agéncias, Cosset e Roy (1991) analisaram as variaveis utilizadas nas
classificagcbes de crédito da agéncia Institutional Investor e observaram que trés dessas
impactam fortemente no risco dos paises: renda per capita, propensdo para investir e baixo

endividamento.
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2.2.3 Anélise Multivariada

Hammer, Cougan e Lejeune (2004) testaram duas metodologias para avaliar as classificacdes
de risco da Standard & Poors, a regressdo linear maltipla e a andlise l6gica de dados.
Utilizaram varidveis econdmicas e politicas e a correlagdo com as classificacBes foi alta,

confirmada pela validacéo cruzada k-folding superior a 95%.

Nesta tese aplicam-se técnicas de analise multivariada em uma ampla gama de paises e

variaveis macroeconémicas.

2.2.4 Dados da amostra

Analisaram-se 51 variaveis de 85 paises e as classificacfes de emissdes de bénus de longo
prazo da agéncia Standard & Poors. Objetivou-se, neste trabalho, investigar se as
classificacOes de crédito das agéncias podem ser explicadas pela analise multivariada, se
testou o grau de predicdo dos indicadores econdémicos quantitativos e se verificou quanto eles
sdo capazes de discriminar entre os dois grupos, o daqueles que detém e 0s que nao possuem

0 grau de investimento.

As variaveis independentes utilizadas pela agéncia Standard & Poors na classificacdo dos
papéis soberanos emitidos em moeda estrangeira sdo apresentadas em quadro anexo.
Apresentam-se, no quadro 1, quatro variaveis, dentre um total de 51 analisadas, capazes de

discriminar entre os paises detentores e ndo detentores do grau de investimento.

uadro 1 - Variaveis dependentes com poder de discriminar as empresas

PibCapl PIB per capita, produto interno bruto em ddlar, dividido pelo total da populacéo.
Variavel que se constitui em um indicador do grau de desenvolvimento do pais.
Observa-se uma alta correlacdo desta varidvel com a classificagdo do pais. Esta
variavel foi padronizada e transformada na varidvel ZPibCapl.

EmLiRIeM34 [Média dos empréstimos menos o fluxo de capital liquido dos investimentos diretos ¢
nos mercados de capital dividido pelas RLE, receitas liquidas no exterior, nos
Gltimos 4 anos. Trata-se de indicador de como as receitas no exterior sédg
financiadas, se a partir de dividas ou do fluxo de investimentos.

EndELRIeM40 [Média dos Ultimos 4 anos do total do endividamento externo menos 0s ativos ng
exterior como agles e reservas, em relacdo & RLE. Trata-se de um indicador de
como as receitas no exterior sdo financiadas com recursos externos.
DIiExPRleM46 [Média da divida externa do setor publico menos as reservas internacionais com
relacdo a RLE, nos Gltimos 4 anos. Este indicador permite avaliar, isoladamente, o
endividamento governamental do total.

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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Inseriu-se a variavel dependente ClaCre para agrupar as classificacdes de crédito dos papéis
de longo prazo dos paises fornecidos pela agéncia. As classificacbes de credito foram
transformadas em 7 conjuntos de 1 a 7. Essa variavel foi utilizada na analise discriminante. A
classificagcdo A foi transformada no valor 1. AA, A, BBB, BB, B e CCC foram substituidos
pelos valores 2,3,4,5,6 e 7, respectivamente. Utilizou-se InvGraDu como variavel dependente
na regressdo logistica. Trata-se de variavel dependente binaria e atribuiu-se o valor 1 para
todas as classificaces dos paises superiores a BBB da agéncia Standard & Poors. O valor 0

foi aplicado aos paises com classificacéo inferior a esse patamar.

2.2.5 Paises analisados na amostra
Eliminaram-se, inicialmente, os paises Bermuda, Arabia Saudita, Bahamas, Camardes,
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técnica as variaveis quantitativas que serdo agrupadas de forma a que haja semelhancas entre
as variaveis do mesmo fator e diferencas significativas entre os fatores. Analisam-se as
correlacBes e as covariancias entre as variaveis para compara-las e seleciona-las. Para que se
possa aplicar a técnica fatorial é necessario que existam altas correlaces entre as variaveis,
caracteristica observada nesse caso. As comunalidades, ou a proporc¢do de quanto a variancia

de cada variavel é explicada pe
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Verifica-se, na figura 4, que contém o grafico scree plot que existe uma forte mudanca de
inclinacdo quando se altera de 5 para 6 fatores. Entretanto, nesse caso, apenas 71,3% da

variancia é explicada, o que contribui para a manutencdo dos 13 fatores na anélise.
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2.2.7 Analise de Conjuntos

Os analistas do mercado tendem a utilizar os mesmos argumentos para justificar suas
previsdes e, dessa forma, é importante verificar se a atual classificagdo do Brasil pode ser
explicada através dos dados utilizados pela Agéncia.

Utilizar-se-4 a analise de conjuntos para detectar grupos semelhantes entre 0s paises.
Analogamente ao método anterior, buscam-se as maiores correlacdes entre as variaveis. Os
dados podem ser quantitativos ou binarios e padronizam-se variaveis quando os valores sdo
elevados. Objetiva-se com a técnica, minimizar as distancias dentro dos grupos e maximizar a
distancia entre. A relevancia dessa analise reside na comparacdo entre os paises de risco
semelhante com os integrantes dos grupos formados. Determinou-se a amplitude de 2 a 7
conjuntos de paises e utilizaram-se 0os métodos centrdide e o da maior distancia entre grupos
para encontrar as distancias. As varidveis foram padronizadas. O dendograma permitiu inferir
sobre o nimero adequado de clusters e observou-se que 0 agrupamento em 6 ou 7 conjuntos é

adequado para a analise.

Observe-se através da tabela 20, ap6s a formacdo de sete conglomerados, que o Grupo 1 é
composto por paises AAA (Austrélia, Reino Unido e EUA) e por um AA (Islandia); o Grupo
2 é mais distinto e contém paises AAA (Canad4, Dinamarca, Suécia e Suica), AA (Taiwan), A
(Malta, Eslovaquia, Republica Checa e Hungria), BBB (Polonia, Croacia e Russia) e BB
(Venezuela); o Grupo 3 contém paises de boa classificacdo de crédito como a Noruega
(AAA) e o Quatar (A); o Grupo 4 tambem é heterogéneo em termos de classificagdo contendo
paises AA (Eslovénia), A (Estbnia, Lituania e Letonia), BBB (Africa do Sul, Bulgaria,
Tailandia, Cazaquistdo e Roménia), BB (Maceddnia, Montenegro, Servia, e Ucrania) e B
(Gedrgia); o Grupo 5 contém apenas Hong Kong com classificacdo AA; o Grupo 6 é
composto por Chile, Chipre e Israel (A), Barbados, México e Tunisia (BBB), Egito, El
Salvador, Marrocos, Brasil, Colombia, Costa Rica, Jordania, Panama, Peru, Filipinas e
Turquia (BB); Gana, Paquistdo, Republica Dominicana, Uruguai, Argentina, Bolivia e
Paraguai (B) e Equador (CCC), verificando-se que, apesar da heterogeneidade, predominam
piores riscos; e o Grupo 7 é composto por dois paises classificados como A (China e Trinidad
Tobago). Na hipdtese de que um oitavo grupo fosse estruturado, Russia, Taiwan, Suica e

Venezuela formariam esse novo conglomerado.
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Tabela 20 - Composicdo dos grupos e classificacao dos paises

Pais Grupo ]| Clas. |Pais Grupo| Clas. |Pais Grupo | Clas. |Pais Grupo| Clas.
Australia 1 AAA |Lituania 4 A ]JRussia 2 BBB |Sérvia 4 BB-
Canada 2 AAA |Malta 2 A JTunisia 6 BBB |Turguia 6 BB-
Dinamarca 2 AAA |Eslovaguia 2 A ]Casaquistdo 4 BBB- JUcrania 4 BB-
Noruega 3 AAA |Chile 7 A- JRoménia 4 BBB-|Venezuela 2 BB-
Suécia 2 AAA JRep.Checa 2 A- |Egito 6 BB+ |Georgia 4 B+
Suica 2 AAA |Hungria 2 A- |El Salvador 6 BB+ |Gana 6 B+
R.Unido 1 AAA llsrael 6 A- [Macedonia 4 BB+ |Paquistao 6 B+
EUA 1 AAA |Latvia 4 A- |Marrocos 6 BB+ JR.Dominica 6 B
Eslovénia 4 AA |Trin.Tobago 7 A- _|Brasil 6 BB JUruguai 6 B
Hong Kong 5 AA- |Barbados 6 BBB+ |Coldmbia 6 BB |Argentina 6 B
Islandia 1 AA- |Polonia 2 BBB+ |Costa Rica 6 BB ]Bolivia 6 B-
Taiwan 2 AA- |Africa Sul 4 BBB+ |Jordania 6 BB |JParaguai 6 B-
Quatar 3 A+ |Tailandia 4 BBB+ |Montenegro 4 BB |Equador 6 CCC+
Chile 6 A |Bulgaria 4 BBB |Panama 6 BB

Chipre 6 | A |Croécia 2| BBB |Peru 6 | B8
Estonia 4 A |México 6 BBB |Filipinas 6 BB-

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Paises como o Chile e Chipre, detentores de classificacfes de baixo risco, foram agrupados no
sexto conjunto, mas esse possui um maior nimero de paises que ndo detém o grau de

investimento. A maioria dos paises com grau de investimento foi alocada nos grupos 1, 2 e 3.

Observou-se, pela técnica, que o Brasil esta posicionado em um conjunto de paises de pior
risco, confirmando a anélise da agéncia. Entretanto, dois problemas evidenciados no estudo
demandam uma analise das conclusfes obtidas: a exclusdo de paises relevantes devido a falta

de dados e a ndo utilizacdo de outras variaveis relevantes.

A primeira restricdo pode ser resolvida através do aprimoramento na coleta dos dados e a
segunda seré abordada em outros estudos que incluirdo outras variaveis importantes como o
valor nominal do PIB, que permite inferir sobre a relevancia do pais em relacdo ao mundo; as
correlagbes das moedas com a carteira global, informacdo que insere o risco cambial na
andlise; a DTS, diferencial de titulos soberanos, que permite inserir a percepcdo dos
investidores com relacdo ao risco do pais; a correlacdo das Bolsas de acBes com a carteira

global, que insere o risco dos mercados acionarios; dentre outras variaveis.

A andlise de conglomerados contribui para explicar a classificacdo de risco dos paises, mas
verifica-se que a alocacdo em cada grupo nao foi satisfatdria. Isso pode ser devido aos dados
faltantes ou as variaveis utilizadas, conforme citado anteriormente, mas os resultados podem

estar indicando que os critérios ndo quantitativos, ndo considerados na amostra, como a
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evidencia de negociacOes de divida em periodo recente ou analises subjetivas podem estar

influenciando na atribuicdo da classificagéo.

Procedeu-se ao agrupamento das variaveis e observou-se que grande parte delas pode ser

classificada em apenas um grupo, o que demonstra um alto relacionamento entre as mesmas.

A analise de agrupamento utilizando fatores ndo apresentou resultados satisfatorios, pois a
maior parte dos paises foi classificada em um mesmo grupo quando se determinou a

separacao do conjunto em quatro grupos.

2.2.8 Analise Discriminante

Hipoteses do estudo:

Testaram-se diferentes variaveis para verificar se elas discriminam os paises nos dois grupos.
Devido a utilizacdo de analise discriminante e regressdo logistica, as seguintes hipdteses nulas

foram investigadas:

Hno: a variavel n ndo discrimina os dois conjuntos de paises;

As hipoteses serdo testadas de forma simultanea, através da aplicacdo de duas ferramentas
estatisticas, a analise discriminante e regressdo logistica, para verificar a consisténcia dos

resultados encontrados e se diferentes ferramentas conduzem a diferentes conclusoes.

A andlise discriminante € uma técnica de analise multivariada que envolve uma relacdo de
dependéncia entre variaveis, sendo a variavel dependente categorica e a variavel independente
pelo menos intervalar. Neste trabalho, a variavel dependente € binéaria, pais detentor ou ndo do
grau de investimento, e as variaveis independentes, indicadas anteriormente, estdo todas na
escala razdo. A técnica produz combinacdes lineares das varidveis independentes (funcao
discriminante) que melhor discriminam os grupos estabelecidos (com ou sem o grau de

investimento). As variaveis independentes sdo as listadas no Anexo 1.

Aplicou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov para se testar a normalidade das varidveis

independentes e observando-se o p-value, verificou-se que, para um nivel de significancia de
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5%, apenas as varidveis independentes InfConU1l, DivExtLU42 e DIiExBRIleU43 néo
apresentaram normalidade na distribuicdo dos dados dos paises. Apesar desses resultados,

optou-se por manter essas variaveis no modelo.

Observou-se a existéncia de multicolinearidade atraves da matriz de correlagdes. A existéncia
desse fator pode acarretar em coeficientes resultantes das variaveis independentes
inadequados. Verificou-se a existéncia de variaveis altamente correlacionadas devido,
principalmente, a grande parte das variaveis independentes se referirem ao ano mais recente e,
paralelamente, & média dos Gltimos 4 anos. Devido a essa caracteristica, excluiram-se as
variaveis em duplicidade baseadas nos dados recentes e mantiveram-se aquelas baseadas em
valores médios. Retiraram-se, inclusive, as 3 variaveis relacionadas a divida externa e ao
saldo de transacBes correntes que apresentavam alta correlagdo com outras variaveis. Com
esse procedimento, as 24 variaveis restantes passaram a apresentar correlacfes inferiores a

70%. Excluiram-se 20 dos 85 paises analisados, em decorréncia dos dados faltantes.

A hipotese nula de igualdade das variancias entre grupos foi rejeitada conforme verificado
através do teste Box’s M (tabela 21). Mesmo com a quebra desta premissa, optou-se pela

continuidade da aplicacéo da técnica de andlise discriminante.

Tabela 21 - Teste Box's M. Paises emissores e ndo emissores de debéntures

L Box's M

og 109,014

InvGraDu Rank Determinant

0 4 15,929 | F | Approx. 10,111

1 4 21,478 dfl 10

Pooled within-groups 4 20,909 df2 14751,905
Sig. ,000

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
Analise da igualdade de média entre 0s grupos.
Hipoteses: Hy: pl = p2.
Hi: pl #p2

Assim, espera-se que as médias dos dois grupos (com e sem 0 grau de investimento), por

variavel, sejam diferentes.
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Wilks’ Wilks'

Lambda F df1| df2| Sig. Lambda F df1| df2| Sig.
Zscore(PibCap1) 0,749 20,749 1 | 620,000 |PagJPibu25 0,881 | 8,399 | 1 | 620,005
InScPib2 0,947 3,458 1 | 62 |0,068 JRIePibM26 0,909 6,198 1| 620,015
GaEsPib3 0,983 1,069 1 | 62 0,305 JVaExpPibM28 0,988 0,772 1| 620,383
TCrePibM4 0,997 0,19 1 | 62 |0,664 |StcPibM30 0,987 | 0,844 | 1 | 620,362
VarlnvMé 0,996 0,27 1 | 62 10,605 JEmLiRIeM34 0,973 1,732 | 1 | 620,193
DesM8 0,898 7,044 1 | 62 ]|0,010 JRExRenPiM36 0,999 0,045 1| 620,833
InfConM10 0,795 15,94 1 | 62 |0,000 JidePibM38 0,98 1,295 | 1 | 620,260
CreCreM12 0,999 0,045 1 | 62 |0,832 JEndELRIeM40 0,858 10,228| 1 | 62 | 0,002
DiviPibM14 0,774 18,147 1 | 62 |0,000 |DivExtLU42 1 0,022 | 1 | 620,884
DivLig16 0,885 8,037 1 | 62 |0,006 |DIEXPRIeM46 0,665 |31,248] 1 | 62 | 0,000
SaFiPibM19 0,916 5,715 1 | 62 10,020 JPIDIExRIeM48 0,972 1,806 | 1 | 620,184
ReGCPibU23 0,766 18,895 1 | 620,000 JPJExRIeM50 0,924 5,123 1| 620,027

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

A hipédtese nula (de igualdade das médias) foi rejeitada para as variaveis ZScore (PibCapl),

InScPib2, DesMS,

InfConM10, DivIPibM14, DivLiql6, SaFiPibM19, ReGCPibU23,

PagJPibU25, RlePibM26, EndELRIeM40, DIExPRIeM46 e PJExRIeM50, para um nivel de

significancia de 10%. A variavel DIEXPRIeM46 foi a que apresentou o0 menor Wilk’s Lambda

e maior F e, por isso, a primeira a ser introduzida no modelo.

Executou-se a analise discriminante pelo procedimento Stepwise, pelo método da inclusdo da

variavel a cada passo que mais reduz o Wilk’s Lambda. O modelo final sugerido pelo

procedimento stepwise contém 4 das 24 variaveis independentes selecionadas: DiExPRIeM46,

ZPibCapl, EmLiRIeM34 e EndELRIeM40.

Tabela 23 - Variaveis independentes selecionadas

Variaveis na andlise
Passo Tolerancia E-Remogéo Wilks' Lambda
1 DIExPRIeM46 1 31,248
2 DIiExPRleM46 0,997 25,077 0,749
ZPibCapl 0,997 15,386 0,665
3 DIiExPRleM46 0,749 37,138 0,744
Zscore(PibCapl) 0,986 9,869 0,535
EmLiRIeM34 0,740 9,349 0,531
4 DIiExPRleM46 0,368 35,348 0,680
Zscore(PibCapl) 0,772 14,758 0,531
EmLiRIeM34 0,717 5,827 0,467
EndELRIeM40 0,350 4,774 0,459

FONTE: Desenvolvido pelo autor.



Tabela 24 - Estatistica Wilk’s Lamb

da

Variaveis - Entradas/Removidas |

Passo [Entrada Wilks' Lambda
Estatistica |df1]df2df3] F Exato
Estatistica |dfl|df2|Sig.
1 |DIiExPRIeM46 0,665 111]62 31,25 1]62]|5,4E-07
2 |ZPibCap1 0,531 211162 26,94 2 |61]4,1E-09
3 |EmLiRleM34 0,459 311162 23,54 3 |60]3,4E-10
4 |EndELRIeM40 0,425 411162 19,96 4 |59]2,0E-10

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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O Wilk’s Lambda foi sendo reduzido, a medida que outras variaveis significantes foram

sendo adicionadas ao modelo.

A estatistica Box’s M, conforme indicado anteriormente, fornece informacéo suficiente para

se rejeitar a hipotese nula de que as variancias e covariancias entre 0s grupos sdo iguais, que €

uma das premissas do modelo de andlise discriminante. O seu p-value (0,000) esta abaixo do

nivel de significAncia de 5%.

2.2.8.1 A Funcéo discriminante

Os resultados do teste, apresentados na tabela 25, mostram que a funcdo discriminante nao

padronizada é dada pela equacéo 42:

42:

Scorediscriminante = 0,0471+ 0,7208* ZpibCapl+ 0,0326* EmLiRleM34
+0,0062* EndELRIeM40 - 0,0254* DiExPRIeM46

Tabela 25 - Coeficientes da Funcdo discriminante candnica

Funcao

1

ZPibCap1 0,7208
EmLiRIleM34 0,0326

EndELRIeM40 0,0062
DIiExPRIeM46 -0,0254
(Constante) 0,0471
N&o padronizado

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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Assim, essas varidveis independentes parecem discriminar paises que sdo grau de
investimento dos que ndo detém essa classificacdo. Os paises analisados devem, portanto,
apresentar maiores ZpibCapl, EmLiRIeM34 e EndELRIeM40 e menor DIExPRIeM46. Esses
resultados parecem indicar que os paises considerados de baixo risco tém dividas totais altas
em relacéo as suas receitas advindas do exterior. Esse ndo é um resultado comum, pois quanto
maior a divida maior o risco de ndo pagamento ou de ndo haver receitas suficientes para
quitar as obrigacdes. O sinal negativo da variavel DIExXPRIeM46 indica que o alto

endividamento do setor publico é um fator negativo observado pelas agéncias.

Observe-se que 0 modelo permite classificar corretamente 92,7% dos dados originais, ou seja,

dos 82 paises analisados, apenas 6 seriam classificados incorretamente.

Tabela 26 - Percentual de acerto das variaveis
InvGraDu |Part.Grupo Prevista

% 82,1 17,9 100

4,7 95,3 100

0 1 Total
Original NUmero 0 35 4 39
1 2 41 43
% 0 89,7 10,3 100
1 4,7 95,3 100
Validacdo-Cruzada (a) | Count 0 32 7 39
1 2 41 43
0
1

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

O erro tipo |, classificar como grau de investimento sem que o pais tenha condi¢bes de obter
esta classificacdo foi de 4 em 82 (4,87%). O erro tipo Il, ou de classificar um pais como nao
detendo o grau de investimento, mas o pais tendo condicdes para tal, foi de 2 em 82 (2,43%).

Aplicando-se a funcdo para o caso brasileiro, obtém-se o resultado -1,02 e o pais seria

classificado pelo modelo como 0, ou seja, desprovido do grau de investimento.

Realizou-se a analise discriminante utilizando-se a variavel ClaCre, que contém as
classificacbes de risco transformadas de 1 a 7. Verifica-se que as varidveis da funcdo
discriminante foram alteradas sendo que ZPibCapl, DiExPRIeM46 e EmLiRIeM34 foram
mantidas na funcdo discriminante e EndELRIeM40 deixou de ser considerada na mesma.
Observou-se que o nivel de acerto reduziu-se para 52,9%, o que torna o modelo menos

eficiente que com a utilizacdo de uma variavel dependente binaria.
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Tabela 27 - Variaveis independentes com variavel dependente ndo binaria

Passo Tolerancia |F-Remove |Wilks' Lambda
1 |ZPibCapl 1 20,75
2 |zPibCap1l 0,999 18,49 0,509
DIiExPRleM46 0,999 7,84 0,314
3 |ZPibCapl 0,982 16,40 0,323
DIExPRleM46 0,659 12,87 0,278
EmLiRleM34 0,653 4,35 0,171

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Regressao Logistica
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A regressdo logistica € uma técnica de analise multivariada utilizada para afericdo da

probabilidade de ocorréncia de um evento e para identificacdo das caracteristicas dos

elementos pertencentes a cada categoria estabelecida pela dicotomia da variavel dependente.

A variavel dependente deve ser binaria, com ou sem o grau de investimento, e as varidveis

independentes preferencialmente métricas.

Obijetiva-se identificar uma funcéo logistica formada por meio de ponderagcfes das variaveis

gue permita obter a probabilidade de ocorréncia de determinado evento e a importancia das

varidveis para essa ocorréncia. A tabela 28 apresenta as estatisticas das variaveis incluidas no

modelo pelo método Forward Wald:

Tabela 28 - Variaveis independentes incluidas no modelo

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Passo 1 DIiExPRIeM46 -0,031 0,008 13,809 | 1,000 0,060 0,970
Constant 1,003 0,360 7,787 1,000 0,005 2,727

Passo 2 ZPibCapl 6,733 2,939 5,246 1,000 0,022 839,488
DIiExPRIeM46 -0,050 0,019 7,114 1,000 0,008 0,951

Constant 3,717 1,498 6,159 | 1,000 0,013 41,156

Passo 3 ZPibCapl 6,622 3,289 4,055 1,000 0,044 751,653
EndELRIeM40 0,043 0,020 4,505 | 1,000 0,034 1,044
DIiEXPRIleM46 -0,116 0,043 7,441 | 1,000 0,006 0,890
Constant 0,953 1,834 0,270 1,000 0,603 2,594

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Tabela 29 - Resumo das estatisticas

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Passo likelihood | R Square R Square
1 60,158 0,344 0,463
2 27,401 0,607 0,816
3 19,107 0,655 0,880

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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Apenas as variaveis ZPibCapl, EndELRIeM40 e DIiExPRIeM46 foram incluidas no modelo.
ZpibCapl apresentou o menor p-value na fase 1 (0,000) e na fase dois a variavel escolhida
por foi DIEXPRIeM46 pelo mesmo critério (menor p-value de 0,008). As estatisticas -2LL,
Cox&Snell R2 e Nagelkerke R2 foram aprimoradas a cada inclusdo de cada variavel

independente.

Tabela 30 - Percentual de classificacdo correta

Observado Predito
InvGraDu % acerto
0 1

Passo 1 InvGraDu 0 19 8 70,4
1 4 33 89,2
Percentual 81,3
Passo 2 InvGraDu 0 26 1 96,3
1 2 35 94,6
Percentual 95,3
Passo 3 InvGraDu 0 25 2 92,6
1 2 35 94,6
Percentual 93,8

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

O nivel de acertos diminuiu de 95,3% para 93,8% do segundo para o terceiro passo apos a

inclusdo da variavel EndELRIeMA40.

Os coeficientes de cada variavel da equacdo de determinacdo do ndmero logit incluida no

modelo final sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 31 - Coeficientes das variaveis na equacao

B S.E. | Wald |df Sig. Exp(B)
Passo 1 DIExPRleM46 -0,031| 0,008 | 13,809 1 0,000 0,97
Constant 1,003 | 0,360 | 7,787 | 1 0,005 2,73

Passo 2 ZPibCapl 6,733 | 2939 | 5,246 | 1 0,022 839,49
DIiExPRIeM46 -0,050| 0,019 | 7,114 | 1 0,008 0,95

Constant 3,717 | 1,498 | 6,159 | 1 0,013 41,16

Passo 3 ZPibCapl 6,622 | 3,289 | 4,055 | 1 0,044 751,65
EndELRIeM40 0,043 | 0,020 | 4,505 | 1 0,034 1,04
DIiExPRIeM46 -0,116 | 0,043 | 7,441 | 1 0,006 0,89
Constant 0,953 | 1,834 | 0,270 | 1 0,603 2,59

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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A funcéo logistica (1° passo):

43: ‘Z =1,003 0,031* DiExPRIeM46

A funcéo logistica (2° passo):

44: ‘Z =3,717-0,05* DIiEXPRIleM46 + 6,773* ZPibCap1l

A funcéo logistica (3° passo):

45:Z=0,953-0,116* DiEXPRIeM4 + 6,622* ZPibCapl+0,043* EndEL RIeM4)|

Verifica-se, no primeiro modelo, que quanto menor a divida externa do setor puablico em
relacdo as receitas no exterior, maior a probabilidade de o pais deter o grau de investimento.
Na segunda equacao, observa-se que quanto maior o ZPibCap, ou seja, 0 produto do pais por
habitante, maior a possibilidade da obtencdo do grau de investimento. Ressalte-se que a
primeira variavel é um indicador de comprometimento de recursos para pagar divida e quanto
menor, melhor a situacdo econdmica do pais. A segunda variavel é um indicador do grau de

desenvolvimento e riqueza do pais.

Escolheu-se a funcdo logistica apds o segundo passo devido a otimizacdo do nivel de acertos
(95,3%).

Realizou-se o teste de aderéncia de Hosmer e Lemeshow, sendo que a hipdtese nula é a
existéncia de aderéncia dos casos na classificacdo a priori em relacdo a classificacdo a
posteriori. Objetiva-se com a analise obter a ndo rejeicdo da hipdtese nula. N&o se rejeitou

esta hipdtese devido aos p-values obtidos.

Tabela 32 - Teste de aderéncia de Hosmer e Lemeshow

Step Chi-square df Sig.
1 13,085 8 [ 0,100 |
2 14,189 8 0,077
3 6,264 8 0,618

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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2.3 Analise dos riscos pais e cambial no mercado brasileiro

Os investidores internacionais consideram 0 risco pais quando da decisdo de investir em
determinado pais. Apesar da importancia desse, um segundo fator, o risco cambial, afeta o
resultado desses investimentos e deve ser considerado no apregcamento do custo de capital.
Procurou-se, nessa fase do trabalho, utilizar os titulos do governo emitidos no pais e o titulo
americano que representa a taxa livre de risco daquele pais para se isolar os dois riscos
citados. Buscou-se, inclusive, analisar suas estruturas a termo e testar a hipdtese das
expectativas com relacdo aos riscos pais e cambial. A metodologia empregada neste trabalho

permite 0 acompanhamento do risco isoladamente do risco pais.

O risco total, ao se realizar um investimento no exterior, apresenta dois componentes
principais: o risco de crédito, que se refere a capacidade de pagamento do pais e estd
associado ao risco de convertibilidade da moeda, e o risco cambial. O risco de
convertibilidade, especificamente, associa-se as possiveis restricdes na conversdo dos recursos

em moeda forte e sua remessa ao pais de origem.

O risco de crédito devera ser considerado quando da emissdo de titulos soberanos ou de
investimentos privados. Nos papéis soberanos emitidos pelo Tesouro, o risco de crédito
baseia-se em diversos fatores relacionados com as caracteristicas econémico-financeiras e
politicas do pais e os analistas procuram avaliar a capacidade de o emissor honrar seus
compromissos. Nos investimentos privados, agrega-se ao risco de inadimplemento do pais, o
risco de crédito do tomador dos recursos. O risco de convertibilidade dos recursos incorre
sobre os dois tipos de investimentos, sendo que na segunda opgéo, existe a possibilidade de o
devedor depositar 0s recursos em moeda local na data do pagamento e eles ndo serem

convertidos. Dessa forma, o risco de crédito € identificavel e pode ser mensurado.

Frankel (1991) concluiu que, em fungdo da maior integracdo dos mercados e apesar da
permanéncia de certas barreiras comerciais, o prémio pelo risco pais ndo é mais relevante
importando a variabilidade do cambio, ou seja, o risco da oscilacdo das moedas. Esse prémio
pelo risco € composto pelo risco atual cambial e pela perspectiva de valorizacdo real do

cambio.
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Solnik (1997) estudou os mercados cambiais e ressaltou a importancia do risco cambial na
determinacédo do prémio pelo risco do mercado acionario. Afirma ndo haver consenso entre 0s

pesquisadores com relacdo a como inserir esse risco na anélise do custo de capital.

Domowitz, Glen e Madhavan (1998) analisaram os prémios pelo risco pais e cambial para o
mercado mexicano. Verificaram que os dois tipos de risco sdo significantes, o que permite
afirmar que a queda na percepcdo desses riscos pode reduzir o custo de capital e que a
estrutura a termo dos prémios reflete as expectativas racionais das taxas futuras. Observaram

como o0s prémios pelo risco pais e cambial afetam os mercados acionarios.

Durbin e NG (1999) avaliaram o papel do risco pais no aprecamento do risco de
inadimpléncia de empresas em mercados emergentes. Compararam 0s spreads entre as taxas
dos papéis emitidos pelas empresas e dos titulos soberanos e verificaram que nem sempre 0s
limites dados pelo risco pais em termos de taxa de captacdo sdo obedecidos nos mercados
emergentes.

O risco cambial esta associado a volatilidade da taxa de cdmbio da moeda do pais em que 0s
fluxos serdo gerados, ou seja, esta ligado a perspectiva de desvalorizagdo da moeda local com
relacdo a moeda de origem apds a realizacdo do investimento. A desvalorizacdo da moeda
local é dada pelo aumento da taxa de cambio entre os dois paises (tendo como base da taxa a
moeda do pais de origem do investimento).

A volatilidade passada torna-se um indicador desse potencial de perda e esse pode ser
considerado nas formas nominal e real. O risco cambial real é obtido a partir da perspectiva de
desvalorizacdo do cambio acrescida da inflacdo local esperada reduzida da inflacdo esperada
do pais desenvolvido. Busca-se com a andlise desse tipo de risco definir a necessaria

compensacao pelos riscos associados a movimentos adversos nas taxas de cambio.

A relevancia do risco cambial depende, inclusive, das politicas econdmicas de cada pais. Na
China, por exemplo, pais cujo governo controla a taxa de cambio, a volatilidade &
praticamente inexistente, mas a possibilidade de desvalorizacdo é alta devido a pressao dos

paises desenvolvidos.



88

Zhang e Zhao (2004) estudaram o mercado acionario chinés através do comportamento das
acOes classe A, destinadas aos investidores locais, e classe B, para o0s investidores
estrangeiros, bem como as razfes para as diferencas de precos entre as duas modalidades,
visto serem tecnicamente semelhantes. Verificaram que a diferenca de preco se deve as
oportunidades de investimentos para o0s investidores locais e ao risco percebido pelos
investidores externos. Os componentes politico e cambial foram isolados ressaltando-se que

somente o componente politico afetou a taxa requerida pelos investidores.

No caso brasileiro, existem fortes evidéncias de que o risco cambial é relevante e afeta o risco
pais o que requer analises aprofundadas para compreender o seu comportamento e o

relacionamento entre os dois tipos de risco.

Aplica-se, também, a Hipdtese das Expectativas, teoria desenvolvida por Fama (1984a,b,c),
que permite analisar o relacionamento entre as taxas a termo e as taxas de longo prazo com a
taxa a vista em periodos futuros, para avaliar o comportamento dos prémios pelo risco
estudados neste trabalho. Diferentemente das analises realizadas nas secOes anteriores,

priorizar-se-a o caso brasileiro.

Tradicionalmente, utiliza-se a DTS como forma de mensuracdo do risco pais. Entretanto,
considera-se que essa ndo é a Unica forma de se mensurar 0 risco soberano e por isso a
importancia de se utilizarem metodologias alternativas. Ressalte-se que a divida externa
liguida passou a apresentar valor negativo a partir de 2006, reduzindo o peso da divida
externa no risco pais, fato que pode comprometer a eficdcia da DTS como parametro de

avaliacéo do risco.

Poder-se-ia avaliar o risco comparando-se empresas de mesma classificacdo de risco entre 0s
paises, mas essa metodologia apresentaria como dificuldades a interpretacdo do que sao
empresas semelhantes e a disponibilidade de informacGes sobre as emissdes nos paises
emergentes. Dessa forma, o risco pais € mensurado, preferencialmente, utilizando-se papéis

publicos.

O tema ¢é relevante, pois a taxa de juros cobrada pelos investidores externos pode estar
baseada em critérios de mensuracao de risco que ndo refletem fielmente o risco incorrido por

esses e afeta o custo de capital internacional.
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2.3.1 Riscos pais e cambial utilizando-se papéis da divida interna

Essa secdo buscara verificar se os prémios pelo risco pais e cambial sdo economicamente
significantes e se o grau de correlagdo existente entre as duas modalidades de risco é
reduzido, o que corroboraria a hipotese de os dois componentes de risco responderem a
fatores distintos.

Bailey e Chung (1995) utilizaram taxas de juros em dolar para criar um fator para risco
cambial em um modelo multifatorial de retornos do mercado ac¢des. Estudaram o impacto das
flutuacBes da taxa de cadmbio e do risco politico nos prémios pelo risco no México.
Empregaram as moedas e mercados de divida soberana como indicadores para 0S riscos
cambial e politico. Analisaram a estrutura temporal dos referidos riscos no ambito da teoria

das expectativas e sugeriram a expansao deste estudo para outros mercados emergentes.

De Santis e Gerard (1997) utilizaram instrumentos estatisticos para isolar 0 componente

cambial do prémio pelo risco.

Serdo utilizados, nessa analise, os titulos indexados em dolares e em reais emitidos pelo
governo brasileiro no mercado interno para financiar a divida pablica no calculo do risco pais.
Essa metodologia foi empregada por Domowitz et al. (1998), em analise do mercado

mexicano.

2.3.2 DefinicOes preliminares e titulos utilizados na anélise

O modelo isola os prémios pelo risco pais e cambial. O diferencial entre a remuneracéo total
de um papel soberano indexado em reais e outro indexado em dolar busca compensar 0s
investidores pelo risco associado a movimentos adversos na taxa de cambio. O risco pais é o
segundo componente de risco analisado e inclui a capacidade de crédito do pais medido pelo
spread entre as taxas dos titulos governamentais em reais e os titulos equivalentes do governo

americano.

Utilizaram-se 0s seguintes instrumentos de divida: o Thill, titulo do governo americano de
curto prazo; a LTN, Letra do Tesouro Nacional, papel prefixado e a NTN-D, Nota do Tesouro
Nacional Série D, papel indexado a variagcdo cambial. Utilizaram-se seqiiéncias de dados de
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10 anos, a partir de 1995, ou seja, periodo que engloba a fase de estabilidade econémica do

periodo posterior ao Plano Real iniciado em 1994,

A divida publica interna, em dezembro de 2005, totalizava R$ 979,9 bilhdes sendo repartida
em titulos prefixados (27,9%), titulos indexados por indice de precos (15,5%), papéis
corrigidos pela Selic (51,8%) e um pequeno percentual de 2,7% corrigidos pelo délar. Vide
tabela 33 obtida do relatorio do Plano Anual da Divida Publica de 2006 do BACEN, Banco
Central da Brasil. As LTN com prazos de 6, 18 e 36 meses constituiam-se nos titulos
prefixados de maior oferta juntamente com as NTN-F com vencimentos de 5 e 7 anos (2010 e
2012, respectivamente). N&@o se previa a emissdo de NTN-D, mas esses papeis foram

amplamente utilizados nos anos anteriores como instrumento de financiamento.

Tabela 33 - Composicéo por indexadores do Estoque da DPF interna

Indexador %
Prefixado 28
indice de Precos 16
Selic 52
Cambio 2,7
TR e Outros 2,1

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005.

Verifica-se pela tabela 34 que a maior parcela da divida era composta por LFT (indexadas
pela SELIC) e LTN (prefixadas). O estoque de NTN-D nédo era expressivo representando
apenas 0,5% do total. Mesmo considerando a menor liquidez desses titulos no periodo, foram

utilizados na analise por se considerar que ndo existem oportunidades de arbitragem.

O investidor local, ao comprar uma NTN-D, incorre nos riscos de ndo pagamento e cambial,
mas esta isento do risco de convertibilidade da moeda na data do vencimento. O investidor
externo que compre esses titulos deve internar os recursos no pais, comprar as NTN-D,
receber reais indexados ao ddlar no vencimento e remeter o resultado apds a conversao dos

reais para moeda forte, incorrendo em risco de convertibilidade.
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Tabela 34 - Composicdo por perfil titulos do Estoque da DPF interna

NBCE 0,7%
Total Bacen 0,7%
LFT 51,5%
LTN 26,9%
NTN-F 1,0%
NTN-C 6,7%
NTN-D 0,5%
NTN-B 7,4%
Outros 5,3%
Total Tesouro 99,3%
Total geral 100,0%

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005

Devido as caracteristicas especificas desses papéis, serdo descritos, a seguir, como s&o

aprecados e a metodologia de interpolacéo para se definirem as taxas em seus diversos prazos.

2.3.3 Aprecamento dos titulos e analise comparativa
Segundo Securato (2005), a LTN, letra financeira do tesouro, € um titulo pablico prefixado,

cuja rentabilidade € definida por um desagio sobre o valor nominal. O calculo do ip,,,

componente da taxa referente ao desagio, € mostrado, a seguir, pela equacao 46:

DU
. o 100
1+i 252 —
46. ( D,aa) PU
VA

O PD, percentual desagiado, é calculado a partir da razdo entre o PU, preco unitario do titulo

e 0 VA, valor atualizado do papel.

As NTN-D sdo titulos pos-fixados indexados pela variacdo cambial e com cupons semestrais

e nominais de 6% ao ano. O PD, em termos percentuais, € calculado pela equacgéo 47.

" 3
47. |PD= ) ——5¢
JZ(lH Joso

D,aa
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O PU do papel é mensurado pela multiplicagcdo da cotacédo pelo VA conforme equacéo 48.

48. |PU=VA*PD

Assim, dado um PU conhecido e o VA do papel, calcula-se o PD que permite encontrar-se o

Ip..-a taxa efetiva referente ao agio da operagdo. A ferramenta atingir meta de uma planilha

eletrbnica permite a obtencéo desse valor.

A 000 - 1aXa efetiva ao ano, pelo periodo analisado € dada pela multiplicacéo entre a i, . ,

variacdo cambial, e a i conforme a equacéo 49.

D,aa !

49, (l+ iefetiva,aa) = (1+ iD,aa)*(l-l- ieua,aa)

A TBiIll, taxa livre de risco do mercado americano, é calculada na forma nominal com base de
360 dias, sendo que convém ressaltar que as taxas em délar sdo geralmente expressas em

periodos anuais.

2.3.4 Construcéao e interpretacdo do prémio pelo risco
O (8,,), prémio pelo risco pais, na data t com i periodos até o vencimento, ¢ mensurado pela

equacdo 50. Esse prémio, que reflete a compensacdo exigida pelo investidor pela
possibilidade de inadimpléncia dos papéis brasileiros, em funcéo dos riscos de crédito e de

convertibilidade é obtido pela diferenca entre a taxa de juros (D}), NTD-D, e a (Ir), taxa

livre de risco, representada pela TBill, na data t com i periodos até o vencimento.

8, =D; -Ir

50.

Para compreender melhor a equacdo 50, pode-se afirmar que a diferenca entre 0 NTN-D,
titulo indexado em ddlar emitido localmente, e o C-bond, titulo emitido em délar no exterior,
mede o0 risco dos recursos ndo poderem ser enviados ao exterior, o citado risco de

convertibilidade. Considerando que a diferenca entre o C-Bond e a TBiIll, titulo americano de
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prazo equivalente € uma medida de risco pais, ou seja, da possibilidade de ndo pagamento,
pode-se afirmar que a diferenca entre a NTN-D e o TBill é uma medida do risco pais

acrescido do risco de convertibilidade™'.

Verifica-se pela equacédo 51 que a taxa da NTN-D pode ser decomposta em uma parcela que
representa a taxa livre de risco do mercado americano e o prémio de risco pais do mercado

brasileiro.

[ | i
D, =Ir, +6,,

51.

@) (6’6‘“’t ), prémio pelo risco cambial nominal, que reflete as perdas em funcéo de alteracfes na
taxa de cambio, & composto pelo (Hjm) prémio pelo risco cambial real e pela diferenca entre a

( Iti,yt), perspectiva de inflagdo brasileira para o periodo do titulo, liquida da ( Ieizua,t) perspectiva

de inflagdo americana, conforme a equagéo 52.

i _ Qi i i
52 ecn,t - ecr,t + Ib,t Ieua,t

Adicionalmente, a (F.'), NTN-F, pode ser decomposta como a soma da taxa real americana

dada pela (Ir/ - I;ua,t), taxa do TBill deduzida da inflagdo americana; com a (It‘,’t), inflacdo
brasileira; com o (Hc‘m), prémio pelo risco cambial real e com o (4, ), prémio pelo risco pais,

conforme apresentado na equacao 53.

[ i i
Ft_lrt+|b,t I +ecr,t

i
eua,t * eb,t

53.

Ou ainda, verifica-se na equacdo 54, que devido a NTN-D poder ser representada como a
soma da taxa livre de risco americana com 0 risco pais, obtém-se uma nova equagdo para a

taxa da NTN-F. Dessa forma, pode-se considerar a taxa em reais no mercado brasileiro como

11 cBond - TBill = risco pais ~ CBond = Risco pais + Thill.
NTN-D - (Risco Pais + TBill) = Risco de convertibilidade.
NTN-D — TBill = Risco pais + Risco de convertibilidade.



94

uma composicdo entre a taxa interna em dolar, da taxa de inflacdo brasileira liquida da

americana e (6‘0,’t ), prémio cambial real.

F =D+ -1

i
eua,t +0 cr,t

54.

Assim, o prémio pelo risco cambial nominal (O‘Cm) pode ser descrito como a diferenga entre a

NTN-F e a NTN-D, ou seja, as taxas internas em reais e em dolar, conforme equacdo 55. Esse
prémio busca compensar os investidores pelo risco de variabilidade da moeda e consequente

depreciacao do real.

eicn,t = Fti - Dit

55.

2.3.5 Estatisticas descritivas dos titulos

Observe-se, na tabela 35, que o titulo do Governo americano apresenta menores variacoes de
taxa, média de 2,51% e desvio-padrdo de 1,50%, enquanto os titulos nacionais evidenciaram
altas volatilidade e magnitudes. A LTN teve média de 19,98% e a NTN-D, 8,36%, com
desvios de 4,6% e 9,04%, respectivamente. A elevacdo das taxas, no periodo que antecedeu
ao periodo de alteracdo presidencial, € compensada pelo processo de reducdo nas taxas
observada em 2003. O periodo de maiores taxas verificado no comeco de 2004 decorre da

crise politica evidenciada no periodo (gréafico 5).

Tabela 35 - Médias e volatilidades dos titulos

Estatistica Re R12 Fe F12 De D12
Media 2,5% 2,7% 20,0% 20,4% 8,4% 8,4%
Desvio-Padréo 1,5% 1,4% 4,6% 5,6% 11,0% 9,0%

FONTE:Desenvolvido pelo autor.
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Gréfico 5 - Retornos dos papéis da divida interna e do TBill
FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Comportamento dos riscos cambial e pais
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Observe-se, no Grafico 6, que contém o grafico das séries risco pais e risco cambial, uma

inversdo no seu comportamento no final de 2002: o risco cambial passa a ser maior que 0

risco pais. Esse fato, verificado no periodo eleitoral, decorreu da incerteza advinda das

perspectivas de politicas econdmicas a serem adotadas pelos candidatos. Concluida a elei¢do e

com o0 aumento da percepcdo de que nédo haveria alteragdes na politica econdémica, o risco pais

assume patamares menos elevados. Por outro lado, os efeitos da crise cambial no inicio do

periodo estdo refletidos no acréscimo em nossa medida observada. As abruptas elevaces no

risco por curto periodo de tempo em meados de 2004 devem-se a crise politica enfrentada

pelo Governo Federal em fevereiro e, apos essa fase, os dois riscos estabilizam-se.

ol

3 c;ul/v\/éwoa juos  jan/04  ju/o4  ja05  ju/OS  jan/06  jul/o6
204

Risco Cambial

Risco Pais

Gréfico 6 - Riscos pais e cambial
FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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O risco cambial com medias de 11,63% e desvio-padrao de 8,62%, para seis meses, supera 0
risco pais no periodo (5,85% de média e desvio de 11,43%). Verifica-se pelas estatisticas
apresentadas na tabela 36 que o risco pais tem maior variabilidade no periodo o que confirma
as incertezas politicas do periodo. O risco cambial € maior do que o risco pais e 0s dois sdo

negativamente correlacionados.

Tabela 36 - Estatisticas dos riscos cambial e pais de 6 e 12 meses

L Risco Pais - Risco Pais - | Risco Cambial - | Risco Cambial -
Estatistica
6m 12m 6m 12m
Media 5,8% 5,8% 11,6% 12,0%
Desvio-Padrao 11,4% 9,6% 8,6% 5,0%

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

2.3.7 Estrutura a termo dos riscos cambial e pais

Pode-se definir a diferenca entre as taxas logaritmicas dos titulos com vencimentos diferentes
observados na mesma data como a estrutura a termo para aquele papel. Assim, a estrutura a
termo para a taxa interna em reais é apresentada na equacdo 56 e a mesma estrutura para a

taxa interna em ddlar € mostrada na equagéo 57.

Al =F -F

56.

A} =D} - D!

57,

Calcula-se, nas equacbes 58 e 59, a estrutura a termo dos prémios pelo risco cambial
utilizando-se as estruturas a termo das taxas interna em dolar e em reais. Observe-se gque a
estrutura a termo do risco cambial é dada pela diferenca entre as estruturas a termo da taxa

interna em reais e em dolar.

[ -0 ol

i =i _—Ql
Apt _ecn,t ecn,t

58.

ent ~ Yent — |.|:ti - thJ_ |.D|t - D:J

Al =6 6]

59.
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A estrutura a termo do risco pais pode ser compreendida como a diferenca entre as estruturas
a termo das taxas internas em délar e do ativo livre de risco do mercado americano, conforme

equacOes 60 e 61.

Agt = eibt _e{)t = |_D; B |I’:J-|_D£ B Irth

60.

61. Agt = eibt _eét = |_Dlt - DgJ-l]r: - Irth

Verifica-se, pelo grafico 7, que contém as taxas logaritmicas a termo, que o comportamento

dessas estruturas também mostra ser de correlagdo negativa.

0 ‘ : : :
i I/Wan/m juro3 janoa juros janos juros jarvoe juros

In Risco Pais In Risco Cambial

Graéfico 7 - Estrutura a termo dos riscos pais e cambial
FONTE: Desenvolvido pelo autor.

2.3.8 Comparacdao entre as taxas a vista e a termo

Neste estudo, calcularam-se as correlagdes entre a estrutura a termo do risco cambial e o risco
cambial a vista e vé-se que ha uma correlacdo negativa entre essas taxas (-0,871504). Os
riscos pais a vista e a termo apresentam menor correlacdo negativa (-0,43302). Ressalte-se
que ocorre forte correlagdo negativa entre o risco pais e o risco cambial a termo (-0,902624),
0 mesmo observado nos riscos a vista (-0,74116), conforme a tabela 37.

Apos 1999, a livre flutuacdo do real permitiu que a taxa de cdmbio variasse conforme os
fundamentos econdmicos. Neste trabalho, observou-se, para um periodo mais recente, que 0s
riscos pais e cambial mensurados sdo negativamente correlacionados e sua magnitude

diminuiu. A reducdo no risco pode ser explicada pela melhora nos indicadores econémicos e



pelo processo de estabilizagdo recente da econo
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poder de a taxa cambial futura de longo prazo explicar a taxa cambial a vista no futuro.
Verificou a existéncia de prémios relacionados ao tempo explicados pelas taxas a termo e que

0s prémios e taxas a vista futuras esperadas sdo negativamente correlacionados.

Neste trabalho, sera analisado, principalmente, o comportamento dos prémios pelo risco pais e
cambial. Fama concluiu que um dos melhores instrumentos para prever a taxa spot futura é a
atual estrutura a termo da taxa de juros. Brooks e Cline (2005) analisaram a estrutura a termo
das taxas de juros do mercado de Eurododlar e verificaram que estas tém o poder de prever as
taxas futuras de curto prazo deste mesmo mercado. Desta forma, atualizaram os trabalhos de

Fama, aplicando a teoria para 0s mercados internacionais.

2.3.10 Regressdo da estrutura a termo com os riscos a vista futuros

Buscou-se, nessa etapa do trabalho, verificar se as taxas a termo sdo boas estimativas da taxa
a vista observada em data futura. Testou-se a capacidade da diferenca entre a S; 1, ,taxa a vista
de 12 meses, € a S;¢,, taxa a vista de 6 meses, ambas observadas na data t, explicarem a S,
taxa a vista de 6 meses observada na data t+6. As taxas empregadas sdo logaritmicas e a

variavel S na equacéo 62 foi substituida em cada regressdo pelas variaveis F, D, Ire 6, , 6, .

c

St+6,6 =a,+ Bz (81,12 - St,s) &

62.

Os resultados das estimacdes podem ser encontrados nas equacgdes abaixo (63-67) e
utilizaram-se as taxas em logaritmo natural, pois esse se mostrou mais adequado na

estimacdo. Os erros-padrdo estdo em parénteses™.

63 |IN(Fuss) = =0,703+0,245[In(F, ,,) - In(F)]
(0,145) (0,050) R? =0,549
64 |INDyq6) =0,424-0193[IN(D,;,) = In(D, )]

(0,076) (0,062) R? =0,344

12 Devido & presenca de auto-correlacdo (verificada pela estatistica de Durbin-Watson), foram utilizadas as
matrizes de variancia-covariancia robustas de White (1980).
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IN(R .45) = 0155 - 0,063[In(R, ,,) - I(R,,)]
(0,018) (0,013) R2 = 0,227

65

In(6b,..,) = 0,091~ 0,069[In(6b, ,,) — In(6b,,)]
(0,022) (0,036) R2 = 0125

66

IN(8,.05) = 0,242 - 0,248[IN(&,,) - In(BC, )]
(0,100) (0,055) R? =0,322

67

Verifica-se pelos resultados obtidos que os parametros a, e B, estimados se mostraram

significantes, ao nivel de 5%, em todas as regressbes. Alem disso, os coeficientes de
ajustamento (R2) encontrados ndo sdo elevados, mas ha indicios de que a variavel explicativa

tem relevante poder explicativo.

A significancia dos coeficientes de declividade indicam que ha relacdo entre a diferenca das
taxas a vista de 12 meses e 6 meses observadas na data t e a taxa a vista de 6 meses observada
na data t+6. Quanto ao sinal que esses coeficientes assumem, a interpretacdo € controversa,
uma vez que se observam sinais negativos para quatro das cinco equagfes estimadas. As
equacOes que apresentam relacdo negativa mostram que a informacao que se tem no periodo t
com relacdo ao periodo t+12 é justamente contraria a que se tem em t+6 com relagdo a t+12.
Nesse sentido, em quatro das cinco regressdes, os titulos com vencimento de 12 meses trazem
informacdes, do periodo entre t+6 e t+12, inversas as que os titulos emitidos em t+6 trazem

sobre 0s 6 meses seguintes.

2.3.11 Outras analises do risco pais

2.3.11.1 Analise do risco pais a partir do mercado futuro de dolar
Assumindo mobilidade de capitais e auséncia de custos de transacdo, um investidor pode
captar recursos em reais no mercado brasileiro, aplicar no mercado americano e vender

dolares futuros, realizando uma operagdo sem risco cambial.



101

Considerando-se que devido a existéncia de participantes nesses dois mercados em numero
suficiente para ajustar os precos, eles sdo levados a uma situacdo de equilibrio representada

pela equacgéo 68, conforme Securato (2000).

E — (1+ rIr,br)
%8 S (1+ r.Ir,eua)

Nessa situacdo, a divisdo entre o valor futuro do ddlar, F, e o valor presente desse, S, € igual
ao quociente entre as taxas livres de risco do Brasil e dos Estados Unidos. Entretanto, essa
igualdade somente ¢é valida quando utilizada para mercados nos quais o risco de
convertibilidade e pais sejam nulos e se possa captar e aplicar nas taxas livres de risco.

Devido as particularidades do mercado brasileiro, deve-se proceder a ajustes na férmula.

Utilizando-se taxas logaritmicas, obtém-se a equagdo 69.

69. |[LnF-LnS=Ln(l+r,,)-Lnl+r,,.)

Entretanto, observe-se que essa igualdade ndo ocorre, principalmente, devido a existéncia de
risco pais e que o lado direito, geralmente, supera o lado esquerdo. A diferenga deve-se ao

RP, risco pais, incluido da equacéo 70.

70. LnF-LnS= I—n(1+ rIr,br) - Ln(1+ rIr,eual) +RP

2.3.11.2 Anélise do risco pais a partir do cupom cambial

O Cupom cambial é um termo empregado no mercado brasileiro para o quociente entre a taxa
interna nominal, geralmente a SELIC, pela perspectiva de desvalorizacdo cambial.
Adicionalmente, o cupom cambial pode ser compreendido como uma composicao entre a taxa

externa e o prémio pelo risco pais, conforme a equacéo 71.

_o(d+)) _(1+))
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O cupom cambial q € composto pela taxa externa e pelo risco pais. Conforme descrito na

equacdo 72, esse indicador permite a obtencdo do risco cambial.

(1 + IFlr,br) —

72. — = F
(1+ r-Ir,eua + elbt) S

A taxa livre de risco no Brasil é calculada de forma geométrica e tendo como base 252 dias e
a taxa externa é dada em dias corridos com base em 360 dias. Além disso, utiliza-se a
PTAXB800, média das cotacdes do dolar do dia anterior divulgada pelo Banco Central, como

dolar a vista e na liquidacdo do mercado futuro. O calculo do CS,;, cupom “sujo” entre as

datas t e t+n, ou aquele que considera o dolar do dia anterior, em funcdo do délar do dia da
operacdo somente ser conhecido no dia seguinte, € apresentado na equacdo 68. O cupom
cambial, por se basear em uma taxa indexada ao dolar, é estimado de forma linear por DC,

dias corridos, com base em 360 dias, equacao 73.

DCt,t+n — (l+ rIr,br)
360 PtaXt+n—1
Ptax,_,

73. |1+ CS.*

Adicionalmente, sendo a taxa r, ,, estimada de forma geométrica, por DU, dia 0til, com base

em 252 dias, devera ser calculada a partir da equacao 74.

DUy t4n

74, |(1+7,,) = (1+Selic) **

Assim, apds a obtencdo do cupom cambial, pode-se estimar o risco pais subtraindo-o da taxa

livre de risco americana.

Substitui-se no calculo do CL, cupom cambial limpo, a taxa Ptax800, utilizada como taxa a
vista, pela taxa do délar do dia da operacéo (por exemplo, a Ptax800 do dia seguinte).
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2.4 Técnicas empregadas na comparacdo dos modelos

2.4.1 Testes de validacdo do CAPM e do iCAPM

24.1.1 Estudos que buscaram refutar ou confirmar o CAPM

Alguns estudos empiricos que testaram o CAPM ndo foram capazes de encontrar uma
correlacdo estatistica significante entre o retorno das acfes e 0 Beta. Impdem-se diversas
restricdes para 0 modelo CAPM, fato que obriga aos pesquisadores do tema testar a validade
dos modelos mesmo que essas condi¢Bes ndo sejam completamente observadas.

Black, Jensen e Scholes (1972) testaram o CAPM e verificaram o relacionamento linear entre
0s retornos de mercado e os retornos das acdes. Objetivaram verificar se o coeficiente do
intercepto da regressédo, estimado por seu parametro, era estatisticamente igual a taxa livre de
risco e o coeficiente linear da regressdo equivalia ao prémio de mercado. Essas hipoteses ndo
se confirmaram, mas os autores levantaram ressalvas quanto & determinacdo das proxys das
variaveis. Concluiram pela validagdo do CAPM como modelo capaz de explicar a relagdo

risco e retorno.

Fama e MacBeth (1973) destacam a importancia da validacdo das premissas para a eficacia do
modelo CAPM, ao testar o risco e retorno de a¢fes americanas. Esses autores ndo rejeitaram a
hipdtese de que os retornos medios das acGes da NYSE, New York Stock Exchange, refletem
as tentativas dos investidores em deter carteiras eficientes e concluem pela validade do

modelo risco e retorno e de suas premissas. Segundo esses autores, no mesmo trabalho:

No modelo de dois fatores de Markowitz (1952, 1959), Tobin (1958), e Fama (1965)
assume-se que o mercado de capitais é perfeito no sentido de que os investidores sao
price takers™*® e ndo existem custos e transac&o ou informacao. As distribuicdes dos
retornos percentuais de um periodo de todos os ativos e carteiras sdo normais... Os
investidores sdo avessos ao risco e agem para escolher suas carteiras buscando
maximizar a utilidade esperada...

Os autores utilizaram regressfes do tipo cross-section nos testes. As hipéteses testadas com

relacdo aos retornos eram que os Betas ndo tém influéncia naquele e que ndo existem outros

'3 Os investidores optam pelo melhor retorno para 0 mesmo nivel de risco.
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fatores relevantes. Separaram os ativos em carteiras, determinaram o0s seus Betas e demais

fatores de risco e realizaram as regressdes para determinar os parametros do modelo.

Roll (1977) criticou fortemente o CAPM. Afirma que o modelo deve considerar a economia
como um todo (ativos estrangeiros, titulos, propriedades, capital humano, etc.). Afirmou que
ndo existem dados para se avaliar essa carteira sendo que 0 mercado acionario € uma proxy da
carteira de todos os ativos. Considera, inclusive, que o CAPM n&o pode ser testado, pois seus

paréametros, o retorno do mercado e o retorno esperado do ativo, ndo podem ser observados.

Outros autores criticaram o CAPM e suas premissas. Elton e Gruber (1997) citam Campbell e
Shiller (1988) e Fama e French (1992) como autores que buscaram encontrar vulnerabilidades
no modelo CAPM. Esses Ultimos, apds realizarem regressées do tipo cross-section afirmaram
que o tamanho das empresas ajuda a explicar os retornos das acgdes, que existe um
relacionamento negativo entre esses e 0s betas e que o beta de mercado ndo explica o retorno
do mercado. O beta ndo apresentou melhor desempenho mesmo se utilizando uma
combinacdo de outros fatores como o tamanho, rentabilidade e alavancagem na regresséo.

Vale ressaltar que esses outros fatores de risco (ndo-sistematicos) ndo deveriam ser aprecados.

Conforme descrito anteriormente, Fama e French (1992) realizaram testes que deveriam
avaliar os betas e o impacto do risco sistematico como fator de explicacdo dos retornos das
acOes da NYSE. Entretanto, verificaram que outros fatores influenciaram o modelo: o

tamanho das empresas, o grau de endividamento e a relagdo do valor contabil e de mercado.

Fama e French (1993) continuaram os estudos anteriores e confirmaram a importancia dos
trés fatores na explicagdo dos retornos e a validade estatistica do modelo, refutando o CAPM
e a utilizacdo do Beta. Vale ressaltar que outros autores, como Black (1993), criticaram 0s
estudos desses autores afirmando que as técnicas de amostragem ndo foram empregadas

corretamente.

Roll e Ross (1995) testaram o CAPM e concluiram que os retornos ndo foram explicados
pelos Betas devido ao fato da incapacidade de se estimar a carteira de mercado e as falhas no

modelo.
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2.4.1.2 Testes dos modelos

Considera-se, na versdo do CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), que a carteira de
mercado, em uma situacao de equilibrio, se situa na fronteira eficiente e todos os investidores
podem emprestar e captar na taxa livre de risco. A equacdo 75 explica o relacionamento entre
retorno e o risco nessa situacdo de equilibrio. Ri; € o retorno em excesso, calculado pela
diferenca entre os retornos do ativo i e a taxa livre de risco. Ryt € 0 retorno em excesso do
mercado, calculado pela diferenca entre os retorno do mercado e a taxa livre de risco.O Bim,
beta do ativo i em relagdo ao mercado, é calculado pela funcdo matematica
Bim=CoVv(ri,rmo/Var(rms). Usar-se-a a; como parametro a; e Bim no lugar do parametro b; . e;¢

€ o erro aleatdrio do modelo.

75. |Rit=a, + Bim(hm,t) + éi,t

Sendo que E éi,t =0e E ém,t,ei't =0

Busca-se verificar a linearidade entre os retornos em excesso dos ativos e 0s respectivos betas.
A regressdo entre essas duas variaveis pode estar esquematizada na figura 1. Espera-se que o

intercepto passe pelos eixos e o coeficiente de inclinacdo seja positivo.

A
Espera-se:
a=0
Rm = Rendimentos _
em excessodo | b=Rpy
Mercado
Beta

Figura 1 - Regressdo dos retornos em excesso com relacao aos Betas
FONTE:Desenvolvido pelo autor.
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Caso se busque verificar essa equacdo da regressao, pelo método dos minimos quadrados,
testar-se-ia a hipotese de que o0s ej; sdo nulos e ndo sdo auto-correlacionados. Para a validade
da equacdo do CAPM, espera-se que 0 a; seja igual a zero. Observe-se pela equacdo 75 que 0

Bim € o fator que influencia, na situacao de equilibrio, o retorno em excesso do mesmo.

Dessa forma, pode-se testar o CAPM ao verificar se 0 a é zero, ou em outros termos, aceitar a
hipdtese nula de que esse parametro é estatisticamente igual a zero. O teste estatistico mais
utilizado é o teste-t sobre os parametros da regressdo. Caso o intercepto seja dois desvios-
padrdes maior do que zero, e apresente estatistica t maior, em mddulo, que 2, existem

evidéncias contrarias a hipotese nula.

Busca-se verificar se os relacionamentos dos betas dos ativos sdo lineares com 0s seus

retornos esperados. O By, beta da carteira global, deve ser igual a 1.

Mesmo considerando a hipotese de o Beta ser linear com relacdo aos retornos, fato
confirmado pelo poder de explicacdo do modelo, pode-se rejeitar a eficacia do CAPM se o
coeficiente angular da reta for maior do que 1, o que implicaria afirmar que o Beta de

mercado é maior do que 1.

Outra forma de testar o CAPM desconsiderando a premissa de que todos os investidores
podem emprestar e captar a uma taxa livre de risco € utilizar a versdo de Black (1972) que
flexibiliza essa premissa. A taxa livre de risco é substituida por r,;, carteira de beta zero
situada na CML, ou seja, a carteira que apresenta retorno igual ao do ativo livre de risco e tem
covariancia zero com a carteira de mercado. Descreve-se essa versdo de Black na equagéo 77.
Nesse modelo, para se validar o CAPM, é necessario que ndo exista retorno em excesso para a

carteira de Beta Zero.

77. |rie=Trze =0, +B,(rmt—rz1) + €t

Alterando os termos, chega-se a equacao 78.

78. |r =1, A-B)+@Bir,)te,
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Os testes no modelo de Black buscam identificar se o = (1-fi)*r,: e se a diferenca rm¢- r,¢ é

positiva.

Para se testar a validade do CAPM, avalia-se a significAncia, magnitude e sinais dos
parametros estimados da regressdo. Essas avaliacdes sdo feitas a partir da inferéncia estatistica
com relacdo aos coeficientes estimados. Em decorréncia desse fato, testa-se 0 CAPM e essas
premissas, 0 que é denominado como Hipotese Conjunta. As principais premissas empiricas

a serem consideradas sao:

- Estacionariedade das varidveis dependente e independentes, ou seja, 0 comportamento
das variaveis do modelo ndo tem tendéncia temporal. Com essa caracteristica, torna-se
possivel utilizar o processo de estimacao padrdo e o teorema do limite central, este Gltimo
sendo importante para o processo de inferéncia estatistica. Os retornos esperados, por
exemplo, sdo constantes no tempo. Espera-se, inclusive, sua distribuicdo normal, conforme o

tamanho da amostra aumenta*,

- Utilizacdo dos indices de mercado como proxy: A principal questdo considerada na
critica de Roll (1977) de que ndo se consegue replicar o total de ativos da economia, é saber
se a carteira de mercado utilizada se situa na fronteira eficiente.

- Periodo de tempo dos retornos: O CAPM néo considera re-investimentos e, dessa forma,
o modelo deveria considerar diferentes periodos de investimento. Geralmente, sdo utilizados
dados mensais, 0 que implica considerar que esse € o periodo de tempo desejado pelos
investidores.

- Impacto da inflagdo: O CAPM considera retornos reais e ndao nominais. O CAPM

condicional busca contornar essa restricao.

2.4.1.3 O CAPM no cenario internacional

Black (1974) expandiu o CAPM para o cenério internacional, estudando os modelos de
aprecamento em equilibrio quando existem barreiras ao investimento internacional devido aos
impostos incorridos pelos ndo-residentes. O autor verificou que esses desviaram 0s retornos

observados dos esperados pelo CAPM mundial. Ele observou que as carteiras que continham

14 Resultados advindos da Teoria Assintética.
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ativos locais e internacionais continham mais dos primeiros e concluiu que o CAPM era
valido quando a carteira Z, ou seja, a carteira de beta zero, apresentou retornos esperados

préximos das taxas livre de risco de curto prazo.

Solnik (1974) incorporou 0 CAPM nas financgas internacionais. Stulz (1981) e Adler e Dumas
(1983) analisaram outros fatores de explicacdo dos retornos nos modelos de aprecamento. O
IAPT, international asset pricing model, foi estudado por Ross e Walsh (1982) e por Solnik
(1983).

Para que o iICAPM seja valido e os testes possam ser efetivados, algumas premissas, assim
como no CAPM local, devem ser observadas. Solnik (1974) ressalta que 0 modelo deve ser
analisado de forma dindmica, ou seja, as variaveis sdo influenciadas pelo fator tempo e os
mercados devem ser integrados. Além desse aspecto, esse autor ressalta a importancia de se

considerar o risco cambial no modelo.

Harvey (1995) testa 0 CAPM em sua versdo tradicional para os paises emergentes e encontra

resultados insatisfatorios para a maioria dos paises devido a importancia de fatores locais.

Erb, Harvey e Viskanta (1996a) realizaram regressdes dos retornos em excesso das Bolsas de
135 paises com relacdo a carteira global estruturada pelo Banco Morgan Stanley e indicaram
como possiveis ruidos na regressao o fato de o beta e o alfa ndo serem constantes no tempo,
da possibilidade de ocorrer heterocedasticidade (variancia ndo constante no tempo), a
presenca de auto-correlacao, ou seja, 0s residuos serem correlacionados no tempo, 0s retornos
podem néo ser lineares com os retornos do mercado, podem haver outras fontes de risco e 0

modelo pode nédo ser adequado para todos 0s paises.

Bekaert, Erb, Harvey e Viskanta (1996) encontram em seus resultados que o CAPM falha em

explicar os retornos dos mercados emergentes.

Assim, como no CAPM tradicional, o iCAPM assume a premissa de mercados perfeitos e,
assim, a caracteristica de perfeita integracdo entre os mercados. Entretanto, verifica-se, nesse
trabalho (parte 1), que a integragédo entre os paises aumentou, mas ndo € perfeita, ou seja, 0s

fatores de risco afetam diferentemente os paises. Harvey (2000) acredita que essa € a
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principal razdo (a falta de integracdo) para o CAPM falhar nos mercados emergentes e

assume, inclusive, a ndo existéncia de normalidade dos retornos nos mercados emergentes.

O CAPM, também, tem como premissa a auséncia de custos de transacdo, hipdtese dificil de

assumir para os mercados internacionais.

Outra questdo importante € a possibilidade de existirem assimetrias de informacédo entre os
investidores locais e estrangeiros dos diversos mercados. Devido a essa questdo, estudou-se,

nesta tese, a capacidade das agéncias de risco em reduzir a assimetria de informacao.

2.4.2 Testes de validagéo do ICC

Erb, Harvey e Viskanta (1996b) verificaram que o risco financeiro é o que contém mais
informacdo sobre a expectativa futura de retornos enquanto o risco politico é o que apresenta
menor contetdo informacional. Analisaram 117 paises classificando-os em 5 grupos: o
primeiro composto por todos os paises participantes da base de dados; o segundo conjunto
contendo todos os que possuem mercado de capitais; 0s terceiro e quarto conjuntos compostos
por paises desenvolvidos e emergentes, respectivamente, com mercado de capitais e o Gltimo

por paises desprovidos de mercados acionarios.

Verificou-se que paises de menor risco (classificagdo melhor) apresentam betas maiores e 0s
de pior classificagcdo, mais arriscados, apresentam menor beta, contrariando a expectativa dos
autores (HARVEY, 1995). Por outro lado, as volatilidades apresentaram resultados mais
consistentes e 0s paises com piores classificacdes maiores desvios padrdes dos retornos dos

seus mercados acionarios.

Erb, Harvey e Viskanta (1996a) constataram que carteiras hipotéticas estruturadas com paises
de maior risco apresentaram maiores retornos. Esse resultado foi consistente para todos os
tipos de classificacdo analisados, entretanto, o risco composto explica, em maior grau, 0S
retornos quando se utiliza o conjunto dos paises em desenvolvimento. Quando se analisam 0s
paises desenvolvidos, o risco financeiro é mais efetivo. As regressGes realizadas, que
utilizaram as diversas medidas de risco como variaveis independentes e 0s retornos como

varidveis dependentes, apresentaram resultados significantes. Piores classificacdes
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corresponderam, como esperado, a maiores retornos. Utilizando-se todos 0s riscos

conjuntamente, os resultados foram semelhantes.

Realizaram um segundo bloco de regressdes utilizando as mudangas na classificacdo de
empresas no contexto global e o resultado obtido confirmou os anteriores. Utilizaram outras
medidas de performance como medidas valor contabil/preco acdo (book/value),
dividendos/preco da acdo e dividendos/valor contabil, sendo que as medidas de risco

mantiveram o seu melhor poder de explicacdo dos retornos.

2.4.3 Testes de validacdo do GS

Os testes a serem empregados na avaliagdo dos modelos sdo semelhantes aos utilizados para
as metodologias anteriores. A principal diferenca reside no fato de que se utiliza a variavel
independente DTS. Nao foram identificados trabalhos que empregassem a analise

desenvolvida pela Goldman Sachs.

Assim, incluiu-se essa varidvel e realizaram-se diversos testes econométricos para comprar a

sua significancia.

2.4.4 Testes economeétricos utilizados na comparacgdo dos modelos
Fama e MacBeth (1973) aprimoraram a abordagem de Black, Jensen e Scholes (1972) e
realizaram regressdes usando dados em cross-section para verificar a linearidade dos Betas

em relagéo aos retornos.

Segundo Wooldridge (2006), um conjunto de dados cross-section sdo aqueles obtidos em um
determinado ponto no tempo. Nesses testes, utilizam-se as variaveis descritas na teoria ou se

acrescentam outras para verificar se essas aumentam o poder de explicacdo da regressao.

Primeiramente, estimam-se os parametros das regressoes, que sdo identificados pelo simbolo,

“~” chapéu, acima do coeficiente de interesse. O S, , estimativa do Beta do ativo i com

im?

relacdo ao mercado, é calculado pela equacéo 79.
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79. |Bin =

Ou ainda, o Beta;, pode ser calculado a partir dos retornos em excesso, utilizando-se a
equacéo 80.

i(Rm R)Ry, - R,)
ZIT:]_ (R m,t - §m)2

em que as meédias dos retornos em excesso e dos retornos da carteira global sdo calculados

80. |Binm

abaixo:

81. ﬁi:%:sz e §m=T£ZRm,t

Apos a obtencdo do Beta estimado, consegue-se estimar o intercepto do modelo, viabilizando,
na etapa seguinte, a avaliacao estatistica dos parametros.

ﬁi _ﬁi,m Rm

A~

82.

Primeiramente, testa-se a significancia estatistica do parametro do intercepto, ou seja, busca-
se testar a seguinte hipotese nula, Ho: a,= 0. Calcula-se a estatistica t pela equacdo 83, que
mede quantos erros-padrdo o parametro ap esta distante de zero. Na prética, se esse valor for
superior a 2, em maddulo, rejeita-se a hipotese nula de que o parametro é igual a zero, a um
nivel de significancia de 5%. Esse teste pode também ser utilizado para o parametro Beta,
entretanto, é importante enfatizar que a estatistica t € valida apenas para testes de significancia

individual.

A

a,-0 ¢
83. t= O—,\ — t(S%,n)

SE(a,)
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Conforme ja foi citado neste trabalho, pode-se testar a influéncia de outros fatores na
determinacéo dos retornos. O modelo CAPM tem como premissa que apenas o0s betas afetam
0s retornos das acgOes. Para que essa premissa seja satisfeita, os coeficientes de qualquer
variavel adicionada ao modelo CAPM devera apresentar coeficiente zero, uma vez testados.

Outra maneira de se estimarem o0s parametros € realizar T regressdes para 0S n ativos
analisados. Definir-se-d0 T Betas, para cada ativo e periodo analisado, conforme a equacéo
84. Os retornos de mercado sdo mantidos como varidvel independente e os retornos em
excesso como varidvel dependente. A diferenca reside no fato de que se obtém os dados para
N ativos, sendo i = {1,2,..., N), em cada periodo t, sendo t = {1,2, ..., T}. Os Betas,
diferentemente, da equacdo 75, ndo sdo médias e variam no tempo, existindo um para cada

periodo t.

84. |R; =ay + alBi,m tE

Dessa forma, as sequéncias de ao; € a1 permitem estimar os parametros ao e a;. Destaque-se
que ag; pode ser entendido como o retorno em excesso da taxa livre de risco sobre o retorno
da carteira de beta zero, a que possui covariancia zero com o mercado. a;; pode ser
compreendido como o retorno de uma carteira cujos pesos somam zero e possui beta de 1, ou

seja, 0 de mercado. Calcula-se a média dos parametros conforme a equacéo 85.

n

85. |Hy =

=
dijt
=1

1
Tt

Sendo j = {0,1}

A

Calcula-se a estatistica t pela divisdo entre 4, , média estimada do parametro, e o, seu
desvio estimado. Finalmente, espera-se que ,,=0, u#,>1e u, =0, sendo z>1, caso haja

outros parametros Z a serem analisados no modelo.

Resumindo-se, na metodologia de Fama-French, calcula-se o Beta de cada ativo em um

determinado periodo e procede-se a regressao desses Betas contra os retornos das acoes.
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Calculam-se as médias dos coeficientes, buscando verificar se o intercepto € nulo.
Empregando-se a metodologia de Black-Jensen-Scholes, primeiramente, formam-se carteiras,
o0 retorno em excesso de mercado &, entdo, utilizado como variavel independente e o retorno

em excesso do ativo como variavel dependente. O intercepto deve ser zero e 0 Beta igual a 1

Considerando que existem diversas formas de se testar o CAPM usando a metodologia cross-

section, apresentar-se-a um resumo das principais etapas realizadas por autor.

Metodologia de Lintner (1965):
—  Coletar os dados mensais.

- Efetivar a regressdo baseada na Linha caracteristica do Ativo, conforme a equacéo 86.

86. M= =0 +B; rme—r, +&, t=12..T

-  Calcular ri-r, ,ameédiade ri:—r,

N N 2
- Estimar o f3,, beta do ativo i e a variancia dos residuos o (g;).

- Calcular rm-r, ,amedia do retorno em excesso de mercado.

- Efetivar a segunda etapa do teste, conforme a equacéo 87.

= A2

87.| r-1. =3, +0,p+0,0 (e)+u, t=12,..T

-  Aplicar testes t a cada parametro estimado.

~ N

- Finalmente, se 0o CAPM é valido, do=0; d: >1eiguala rm-r, ;€ 0.=0

Resumindo, no primeiro passo, procede-se a regressao de uma série de retornos em excesso
do ativo contra a série dos retornos em excesso do mercado para se definirem os betas de cada
ativo. No segundo passo, apds a montagem das carteiras e calculo dos retornos, faz-se uma
regressdo dos betas de cada carteira e das variancias dos residuos sobre 0s retornos em

excesso médios de cada ativo em cada data t.
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24.4.1 Metodologia de Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1973)

Essa metodologia permite empregar betas que variam no tempo. Diferentemente do método
anterior, ndo se utilizam médias para os retornos. Apresentar-se-a a metodologia de Fama e
MacBeth (1973). Nessa metodologia, agrupam-se 0s ativos em carteira para aprimorar as
estimativas dos betas, apesar de ocorrer uma reducdo nas observacGes analisadas na regressao

no segundo passo.

Etapas:

- Estruturar a regressdo conforme a equacdo 88. 8 representa os diversos fatores que,

além do beta, afetardo os retornos de cada ativo.

J
88. |R =0, 0,5+ Zaj,tej,t tE
=2

- Definir os parametros j.

- Calcular o Bim, Beta do ativo com relacdo ao mercado, através de formulas ou regressao.
Utilizar os Bim no periodo anterior a data t=1 (por exemplo, ultimos 5 anos antes do periodo
inicial de analise). N&o utilizar periodos longos, pois 0s betas mudam no tempo.

- Separar 0s ativos em carteiras por seus betas. Exemplo: Supondo a construcdo de 10
carteiras, a primeira conterd 10% das acdes de betas mais elevados.

- Calcular os retornos em excesso das carteiras no periodo t=1.

- Realizar a regressao cross-section dos betas contra os retornos das carteiras para cada
periodo (t =1, 2,...,T). Testar as hipoteses dos parametros (0p=0, 01>0 e 0;=0).

- Avancar um ano na analise, t + 1, e repetir o procedimento, ou seja, calcular os betas,
formar as carteiras e calcular os retornos (sempre utilizando o critério do tamanho dos betas).

- Calcular as estatisticas dos parametros e realizar os testes t.

Fama e French (1992) utilizaram essa metodologia e verificaram falhas no modelo CAPM.
Observaram, que outros fatores como o tamanho da empresa, a relacdo precgo/lucro, o
endividamento (relacdo divida/patriménio) e o indice valor contabil-valor de mercado
adicionam poder de explicacdo dos retornos dos ativos ao beta de mercado. Fama e French

(1996) confirmaram os mesmos resultados utilizando a metodologia de séries temporais.
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2.4.5 Testes baseados em regressdes de séries temporais

Segundo Wooldridge (2006), dados de séries temporais consistem de conjuntos de variaveis
observadas continuamente por um determinado periodo. A ordem cronoldgica dos dados
importa, pois 0 tempo é uma importante dimensao a ser considerada. Os dados s&o, raramente,

considerados independentes no tempo e, muitas vezes, sdo sazonais.

Segundo Pereda, Oliveira e Fava (2007), um dos principais problemas decorrentes da
utilizacdo de modelos de regressdo com séries temporais é a chamada regressao espuria, que,
segundo as autoras, “ocorre quando existem indicacGes de que o modelo de varidveis ndo
estacionarias esteja bem especificado e, entretanto, ndo ha relacdo direta entre as variaveis,

sendo estas apenas interligadas pela presenca de uma tendéncia comum”.

Caso se verifiqgue a presenca de raiz unitaria, a restauracdo das hipoteses classicas dos
modelos de regressdo linear™ pode ser realizada pelo tratamento das séries pelas suas

diferencas ou pela analise de cointegracao.

Portanto, o primeiro procedimento a ser adotado sdo testes de raiz unitaria para que se
verifique qual instrumental econométrico deve ser utilizado. O primeiro teste a ser realizado
deve ser o formalizado no artigo de Dickey e Pantula (1987), o teste ADP, que permite testar
a existéncia de mdaltiplas raizes unitérias. Devido aos escassos exemplos de séries com duas

OuU mais raizes unitarias, é freqliente iniciar o teste com no maximo trés raizes unitarias.

Assim como Pereda, Oliveira e Fava (2007) descreveram, outros testes permitem testar uma
raiz unitaria em detrimento de nenhuma, uma vez que foi rejeitada a presenca de duas ou mais
raizes unitarias, que sdo: teste Dickey Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkoviski, Phillips, Schmidt e Saiw (KPSS) *° e Elliot, Rothenberg e Stock (ERS), levando

em conta a presenca de termos deterministicos na especificacdo do modelo.

Uma vez que foi testada a estacionariedade das séries e esta foi confirmada, é possivel que se
utilize o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios para a estimagcdo do modelo. Esse

estimador exige que algumas hipdteses sobre o comportamento do modelo sejam vélidas, de

1A presenca de raiz unitaria invalida algumas hip6teses do modelo cléssico levando a estimacdes viesadas.
18 As hipéteses para o teste KPSS séo inversamente formuladas.
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maneira que se obtenham estimadores com propriedades assintoticas desejaveis, como
consisténcia e normalidade assintética. Entre essas hipoteses, as principais sdo: Linearidade
dos parametros da regressdo, exogeneidade das varidveis explicativas, ndo existéncia de
multicolinearidade perfeita e homocedasticidade da variancia dos erros. As trés primeiras
derivam da consisténcia dos estimadores e as quatro juntas garantem a validade das técnicas

de inferéncia para esse modelo.

Um problema que pode atrapalhar a eficiéncia do estimador é a presenca de
heterocedasticidade na variancia dos erros, ou seja, as variancias dos erros apresentando

algum tipo de dependéncia temporal.

No caso de séries temporais, 0s modelos ARCH, Auto-regressive Conditional
Heteroskedasticity e GARCH, Generalized Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity
apresentam, em suas diversas variacOes, propriedades boas para a correcdo de tal

heterocedasticidade condicional.

Segundo Bueno (2002),

o desenvolvimento destes modelos ocorreu por causa do aumento crescente da
importancia do risco e da incerteza na teoria econémica moderna, e pelo fato de
modelos como o CAPM (...) ndo funcionarem tdo bem empiricamente. Assim, em
virtude das dificuldades encontradas em testa-los e procurando-se estender as
fronteiras da econometria de séries temporais, desenvolveram-se técnicas que
permitem a modelagem temporal de variéncias e covariancias.

Essa dependéncia temporal se deve, em boa parte, a volatilidade das variaveis. Assim, 0 uso
desses modelos de heterocedasticidade condicional & mais intenso em modelos cujas variaveis
apresentam alta volatilidade, como é o caso dos modelos de aprecamento de ativos. O ARCH
modela os residuos ao quadrado do modelo como em fungéo do quadrado dos mesmos, s6 que
no periodo anterior. O GARCH reduz a quantidade de pardmetros necessarios para a

estimacdo do ARCH, sendo, assim, mais eficiente.

Os modelos ARCH e GARCH supdem que os impactos dos choques aleatdrios sao simétricos.
Essa hipétese ndo parece ser muito realista quando se fala de retorno de agdes, em que
choques negativos tendem a gerar mais volatilidade que choques positivos. Para quebrar tal
hipdtese surgiram os modelos: EGARCH, Exponential Generalized Auto-regressive

Conditional Heteroskedasticity, que modela exponencialmente a variancia dos erros; ARCH-
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M, Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity, que inclui a variancia como variavel
explicativa no modelo; TARCH, Threshold Auto-regressive Conditional Heteroskedasticity,

gue considera que os chogues positivos e negativos tém efeitos diferentes sobre a variancia

condicional.
2.4.6 Testes para deteccdo dos modelos
2.4.6.1 Minimos Quadrados Ordinarios vs. Modelagem ARCH

O teste utilizado para detectar a presenca de heterocedasticidade condicional € o LM,
Multiplicador de Lagrange. A partir da regressdo do residuo de MQO, Minimos Quadrados
Ordinarios, ao quadrado contra suas defasagens, esse teste procura analisar a significancia
dessas variaveis. Uma vez comprovada a relevancia estatistica das defasagens, ha indicios de

covariancia condicional ndo constante.

2.4.6.2 ARCH vs. GARCH
Por meio das func¢des de autocorrelacdo e autocorrelacao parcial (ACF e PACF) dos residuos

ao quadrado, identificam-se as ordens dos modelos ARCH ou GARCH.

2.4.6.3 GARCH vs. Modelos assimétricos
Nessa etapa da escolha dos modelos, utilizam-se os critérios de informacdo: Akaike ou
Schwarz, que relacionam a soma dos quadrados dos residuos e a perda de graus de liberdade

consequente da adicdo de parametros no modelo.
Akaike: AIC =In(62) + (24 Jn

Schwarz: BIC =In(6?2) + In(T% n

Sendo T o ndmero de informacGes, que neste caso se mantém inalterados os graus de

liberdade sdo dados pelo n, que é o numero de parametros estimados. Para cada modelo
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calculam-se estas duas estatisticas. Os modelos que apresentam menores indicadores AIC e

BIC sdo superiores.

2.4.6.4 Metodos de Estimacao

Se a presenca de heterocedasticidade condicional for rejeitada, utiliza-se o método de
Minimos Quadrados Ordinarios que minimiza a soma dos quadrados dos residuos do modelo.
As hipoteses por trds desse modelo sdo: linearidade dos parametros, exogeneidade das

variaveis explicativas e ndo existéncia de multicolinearidade perfeita.

Caso contrario, se houver indicios de que ha heterocedasticidade condicional, os modelos de
volatilidade anteriormente apresentados sdo estimados via Maxima Verossimilhanca. A
vantagem desse tipo de metodo diz respeito a consisténcia e eficiéncia assintdtica dos
resultados para os estimadores, pois atingem o limite inferior de Cramer-Rao'’. Entretanto,

para realizar esse tipo de modelagem, deve-se definir a distribui¢do dos erros do modelo.

Nestes modelos, os estimadores de Maxima Verossimilhanca buscam atingir os limites

inferiores citados, o que os tornam mais eficientes.

' Trata-se de teorema que calcula a menor variancia possivel de um estimador.
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3 METODOLOGIAS DE PESQUISA

3.1 Técnicas de pesquisa

Segundo Silva e Menezes (2001), as pesquisas podem ser classificadas pela natureza do tema;
pela forma de abordagem do problema; pelos objetivos e pelos procedimentos técnicos

empregados.

Com relacdo a natureza, as pesquisas dividem-se em Basicas que se propdem a gerar novos
conteddos para a ciéncia sem aplicacdo pratica imediata e Aplicadas que se direcionam a

solucdo de problemas especificos a determinados interesses.

A abordagem do problema pode ser também tratada de forma quantitativa, que considera que
os fendmenos podem ser explicados pela estatistica e por modelos matematicos, ou

qualitativa, que foca o aspecto descritivo do problema.

Silva e Menezes (2001) citam Gil (1991) que classifica a pesquisa com relacdo aos objetivos
almejados. Assim, a pesquisa pode ser Exploratoria, em que se buscam levantar dados e
informagdes com o objetivo de se levantarem hipoteses; Descritiva, que tem por objetivo
descrever as caracteristicas de determinado fendmeno ou relagdes entre as varidveis e
Explicativa, que se caracteriza por identificar os fatores que determinam ou contribuem para a

natureza dos fendmenos.

Gil (2002), ainda, classifica as pesquisas por Bibliogréfica, elaborada a partir de material ja
pesquisado e publicado; Documental, estruturada tendo como base material ndo tratado
analiticamente; Experimental, que produz os dados de forma controlada; Levantamento, no
qual se coletam informagdes diretamente com os individuos; Estudo de caso, que tem por

objetivo analisar profundamente um determinado evento; dentre outras.

Utilizando esses conceitos, pode-se classificar essa tese em aplicada; quantitativa, descritiva e
bibliografica. Define-se como aplicada por se dedicar a explicar eventuais distor¢cdes na
determinacdo do custo de capital internacional e permitir aos analistas e investidores uma

maior compreensdo dos efeitos dos riscos internacionais nos modelos de apre¢camento. Devido
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a se basear em dados que foram estudados atraves de diversas técnicas matematicas e
estatisticas, pode ser classificada como quantitativa. Classifica-se, também, como descritiva
por buscar explicar o relacionamento entre varidveis. Por ultimo, pode ser considerada como
parcialmente bibliogréfica e levantamento, em funcdo dos dados haverem sido coletados de

material j& pesquisado e publicado.

A metodologia empregada pode ser dedutiva ou indutiva. A primeira abordagem considera
gue o pesquisador retirara conclus@es de teorias existentes, formulara diversas hipoteses que
poderdo ser testadas futuramente.

Ou ainda, o0 método dedutivo € um método l6gico que pressupde gque existam verdades gerais

ja afirmadas e que sirvam de base (premissas) para se ampliar o conhecimento.

O método indutivo apresenta duas formas, a inducdo formal e a incompleta ou cientifica.
Inicialmente desenvolvido por Aristoteles e aprofundado por Bacon (1973) apresenta as
seguintes etapas: Observacdo, andlise, inducdo, verificagdo, generalizagdo e confirmagé&o.
Essas etapas podem ser caracterizadas como um processo que se inicia da observacédo de fatos
especificos que se repetem, continua através da verificacdo de que as repetices séo similares
e se finaliza apds a formulacdo de hipoteses que ampliam esses casos especificos para casos
gerais, através da generalizagdo. Bacon afirmava com relagdo ao processo cientifico: "A
auténtica demonstracdo sobre o que é verdadeiro ou falso somente é proporcionada pela

experimentacao”.

Esta tese segue a metodologia indutiva, pois, primeiramente, se observa a existéncia de
diversos métodos de aprecamento do capital internacional e a falta de consenso com relagéo
ao melhor método; inicia-se a pesquisa bibliografica que permite solidificar uma série de
percepcdes iniciais como, por exemplo, a questdo de que o cenario econdmico mundial pode
ter se alterado no periodo recente da economia mundial, fato que pode contribuir para alterar
percepcOes anteriores; formula-se a hipotese de que os riscos ndo estdo sendo avaliados
corretamente e que a falta de consenso académico ndo contribui para a consolidacdo da
préatica; coletam-se diversos dados dos principais paises; aplicam-se modelos matematicos e,

finalmente, se conclui e validam os modelos.
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4  AVALIACAO E TESTES DOS MODELOS

4.1 Hipoteses do estudo, amostragem e descricédo dos dados

4.1.1 Hipdteses testadas com relagdo a validacdo de cada modelo

Ho1: O modelo iCAPM néo é significante na explicacdo dos retornos das Bolsas dos paises.

H11: O modelo iCAPM é significante na explicacdo dos retornos das Bolsas dos paises.

Ho.: O modelo ICC de Erb, Harvey e Viskanta ndo € significante na explicacdo dos retornos
das Bolsas dos paises.

Hi,: O modelo ICC de Erb, Harvey e Viskanta é significante na explicagdo dos retornos das
Bolsas dos paises.

Hos: O modelo da Goldman Sachs, baseado na DTS, nédo é significante na explicacdo dos
retornos das Bolsas dos paises.

Hi3: O modelo Goldman Sachs, baseado na DTS, é significante na explicacdo dos retornos
das Bolsas dos paises.

4.1.2 Hipoteses testadas com relacdo a comparacao dos modelos

Ho4: O modelo iCAPM ndo é superior ao ICC na explicacdo dos retornos das Bolsas dos
paises.

Hi4: O modelo iCAPM é superior ao ICC na explicacéo dos retornos das Bolsas dos paises.

Hos: O modelo ICC ndo é superior ao GS na explicacéo dos retornos das Bolsas dos paises.

H15: O modelo ICC € superior ao GS na explicacdo dos retornos das Bolsas dos paises.

Hos: O modelo iCAPM néo é superior a0 GS na explicacdo dos retornos das Bolsas dos
paises.

Hi6: O modelo iCAPM é superior ao GS na explicagdo dos retornos das Bolsas dos paises.

4.1.3 Coleta dos dados e amostragem

A amostra de paises difere das analises anteriores devido a disponibilidade de dados e aos
interesses da analise. Os paises a serem analisados, nessa etapa do trabalho, sdo: Argentina,
Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Republica Tcheca, Egito, Finlandia, Hong Kong,
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Hungria, India, Indonésia, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Malasia, México, Paquistdo, Peru,
Filipinas, Polbnia, Roménia, RUssia, Cingapura, Africa do Sul, Coréia do Sul, Espanha,
Suécia, Tailandia, Turquia, Venezuela, Austria, Bélgica, Colémbia, Dinamarca, Franca,
Alemanha, Grécia, Nova Zelandia, Nigéria, Noruega, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.

Utilizaram-se seqliéncias de dados do periodo de dezembro de 1990 a marco de 2006,

entretanto, esse intervalo de tempo varia entre os paises da amostra e entre os modelos.

Os dados referentes as taxas livres de risco dos paises foram coletados no banco de dados,
IFS, International Financial Statistics, do FMI, Fundo Monetério Internacional. Essa
publicacdo divulga informagdes mensais dos paises participantes do fundo. Também
divulgam dados consolidados da Comunidade Monetéaria e Econdmica da Africa Central, da
Unido Monetéria e Econdmica do Oeste Africano, da Unido Monetéria do Caribe e da Zona

Euro.

Utilizaram-se como taxas livres de risco aquelas divulgadas no relatério como Government
Bonds Yields, taxas de juros dos papéis governamentais, que se referem as séries de dados que
contém as taxas efetivas dos papéis publicos ou outros titulos que indicam as taxas de longo
prazo; a Money Market Rates, taxas do mercado monetario, taxas de curto prazo praticadas
entre as instituigOes financeiras; e a Treasury Bill Rate, taxas do tesouro, séo as taxas dos
titulos de curto prazo negociadas no mercado. Procurou-se, nesse trabalho, utilizar as taxas de
juros dos papéis governamentais de longo prazo como taxa livre de risco dos paises, mas, na
hipdtese de a informacdo ndo estar disponivel para os paises, utilizaram-se, como Proxy, as

outras duas descritas acima.

Com relacdo a série de indices de mercado, obtiveram-se as cotacdes do ultimo dia de
negociacdo de cada més dos principais indices de mercado de 51 paises, considerados
relevantes pela disponibilidade dos dados e caracteristicas, entre os anos de 1990 e 2006. Os
rit, retornos mensais dos mercados acionarios de cada pais na data t sdo obtidos pela variacdo
dos indices representativos de cada mercado nas datas t e t-1. Calcula-se 0 R;;, retornos em

excesso do mercado, pela diferenca entre o ris e a ry.
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A variavel Risco Pais utilizada para a regressao do modelo ICC foi o historico de ratings
soberanos da Standard & Poor's, gentilmente oferecido por essa agéncia de classificacdo de

risco. Foram criadas dummies para cada nivel de risco.

Os dados historicos para o PIB per capita e a relacdo divida/PIB de todos os paises foram
coletados também pelo IFS, instituto de estatistica do FMI, conjuntamente com o terminal da
Bloomberg. Nota-se que para alguns paises a disponibilidade destes dados ndo foi
complementar as informagGes dos retornos de mercado dos paises. Assim, para estes casos,

ndo foram utilizadas estas variaveis na estimacdo do modelo iCAPM.

As séries de titulos soberanos de cada pais emitidos em dolar foram obtidas no Bloomberg.
Devido a indisponibilidade dessa série para todos o0s paises, essa analise engloba um grupo
menor de paises. Todos os titulos ttm como emissor o governo de seus paises; estdo em
ddlares americanos e sdo caracterizados como Euro-Dolar, Global e Yankee, conforme o

mercado de colocacdo dos papéis.

O retorno de mercado aqui considerado € baseado no indice MSCI, Morgan Stanley Capital
International Index calculado pelo Banco Morgan Stanley, que é uma aproximacgdo para o

retorno da carteira global.

4.1.4 Estatisticas descritivas
Descreve-se, a seguir, a principal série de dados utilizada neste estudo, o retorno dos
mercados acionarios de cada pais da amostra no periodo de dezembro de 1990 a margo de

2006, calculando as seguintes estatisticas: média, maximo, minimo, curtose e desvio-padrao.
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Tabela 38 - Dados do Estudo

Paises Média Desvio-Padrao Curtose Minimo Maximo
Argentina 1.7% 0.148 21.93 -39.6% 118.6%
Australia 0.4% 0.032 0.95 -11.1% 6.9%
Austria 0.6% 0.057 0.61 -18.0% 15.4%
Bélgica 0.5% 0.045 2.00 -16.9% 14.4%
Brasil 6.7% 0.174 4.75 -40.0% 97.0%
Canada 0.5% 0.042 3.10 -20.7% 11.4%
Chile 0.8% 0.046 1.22 -13.9% 15.2%
China 0.0% 0.072 5.00 -15.0% 35.9%
Colombia 4.5% 0.077 -0.15 -12.8% 19.2%
Republica Tcheca 0.9% 0.069 1.37 -23.6% 22.4%
Dinamarca 0.7% 0.050 1.07 -14.6% 11.6%
Egito 1.6% 0.050 441 -8.6% 25.0%
Finlandia 1.3% 0.089 0.83 -27.3% 28.9%
Franca 0.5% 0.056 0.18 -17.6% 13.3%
Alemanha 0.6% 0.067 2.00 -25.6% 21.3%
Grécia 1.3% 0.093 2.76 -22.7% 40.9%
Hong Kong 0.4% 0.081 2.57 -29.9% 30.0%
Hungria 1.8% 0.097 7.47 -36.5% 58.3%
india 0.0% 0.001 5.46 -0.2% 0.6%
Indonésia 0.7% 0.087 1.61 -32.0% 28.0%
Irlanda 0.8% 0.051 1.05 -16.9% 13.8%
Israel 0.8% 0.065 0.53 -18.2% 15.5%
Italia 0.6% 0.064 0.90 -15.6% 23.1%
Japéo -0.1% 0.057 -0.07 -14.9% 17.9%
Malasia 0.4% 0.082 3.11 -25.2% 33.8%
México 1.5% 0.084 1.40 -32.6% 19.1%
Nova-Zelandia 0.1% 0.040 0.84 -14.3% 9.8%
Nigéria 1.8% 0.055 -0.02 -12.3% 14.9%
Noruega 1.4% 0.047 1.39 -14.9% 11.8%
Paquistéo 1.3% 0.098 1.11 -33.9% 27.1%
Peru 1.1% 0.071 2.60 -26.6% 28.0%
Filipinas 0.2% 0.074 5.32 -22.1% 35.2%
Pol6nia 0.8% 0.104 3.74 -35.6% 41.4%
Romeénia 2.4% 0.114 1.75 -36.1% 34.5%
Russia 3.3% 0.163 1.64 -56.6% 55.6%
Cingapura 0.5% 0.069 2.42 -19.4% 27.8%
Africa do Sul 1.0% 0.063 3.64 -30.1% 13.9%
Coréia do Sul 0.6% 0.100 4.48 -27.4% 54.1%
Espanha 0.7% 0.061 0.70 -21.7% 15.7%
Suécia 0.9% 0.067 1.55 -15.4% 29.9%
Suica 0.7% 0.048 1.94 -19.4% 13.3%
Tailandia 0.3% 0.099 1.30 -25.0% 32.4%
Turquia 4.9% 0.166 2.67 -39.5% 79.4%
Reino Unido 0.3% 0.040 0.57 -12.1% 10.1%
Venezuela 2.6% 0.117 3.16 -41.8% 48.2%

FONTE:Desenvolvido pelo autor.

Alguns resultados j& eram antes esperados, como a alta média dos retornos dos indices de
mercado dos paises em desenvolvimento e, principalmente, subdesenvolvidos. Além disso,

esses mesmos paises apresentam elevada amplitude entre 0 minimo e 0 maximo de retorno do
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periodo, niveis altos de desvio-padrdo e curtose bem acima do minimo necessario. Em
contrapartida, paises desenvolvidos apresentaram estabilidade em todas as estatisticas
observadas, com algumas exce¢des que apresentaram distribuicdo com caudas largas (devido
a alta curtose). Estes resultados obtidos podem divergir das analises realizadas anteriormente

em funcéo das seqiiéncias de dados utilizadas.

4.2 Analises quantitativas do CAPM internacional

Como foi visto na secdo 2.4.4, os metodos para a estimagdo dos modelos de aprecamento
foram escolhidos com base nos testes LM, nas funcbes de autocorrelacdo e autocorrelacdo
parcial dos quadrados dos residuos e nos critérios de informacdo (AKAIKE; SCHWARZ). Os
resultados dos Modelos serdo apresentados nas tabelas a seguir e 0s comentarios sobre essas

tabelas estdo na sequéncia.

4.2.1 Resultados das regressoes

A variavel dependente considerada, baseando-se no modelo iCAPM na versdo Sharpe-Lintner
para 0s mercados internacionais, € a diferenca do retorno mensal do indice de mercado e da
taxa livre de risco mensal americana. A variavel independente é o retorno do MSCI liquido da
taxa livre de risco mundial, que se considera ser a americana. Neste modelo foram incluidas
também duas variaveis que se considera terem efeito significativo sobre os retornos de
mercado destes paises, que sdo: PIB per capita e relacdo Divida/PIB. A inclusdo destas
variaveis deve-se ao fato que as mesmas foram identificadas na analise multivariada deste

trabalho como sendo relevantes para explicar a classificacdo de crédito dos paises.

Para que o iICAPM seja valido, espera-se que os coeficientes nas regressdes destas duas
Ultimas variaveis independentes citadas sejam estatisticamente nulos, ou sejam, nao
apresentem poder de explicacdo dos retornos dos mercados dos paises, pois 0 modelo CAPM
¢ monofatorial, baseando-se no fato de que apensas o Beta explica o risco e retorno dos

ativos.
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. Carteira PIB per |% Divida Log-

Paises Meses| Intercepto Global capita pelo PIB AIC | BIC Verossimilhanga Modelo
Africa do Sul 126 -8.42 0,34** 0,0013* 11.2 6.41 | 6.59 -395.6 GARCH(2,1)
Alemanha 144 -8,28** 0,36* 0,0003** 0.03 6.55] 6.72 -463.7 TARCH(2,0)
Argentina 145 8,53** 0,54* -0,0011** - 7.7417.85 -556.5 ARCH(1)
Austrélia 106 -2,89** 0.08 0,00014** - 5.25] 5.33 -275.4 MQO
Austria 148 -7,85** 0,38** 0,0003** - 6.03] 6.13 -441.3 ARCH(1)
Bélgica 97 -13,69** 0,37* 0.0004 0.05 5.84 | 5.94 -279.2 MQO
Brasil 145 5.27 -0.39 -0.0005 -6.09 | 7.81| 8.02 -556.2 EGARCH(2,1)
Canada 145 -11,55* 0.05 0,0003** 0,09* | 5.89]5.97 -422.8 MQO
Chile 76 0.81 -0.06 - - 5.93 | 5.99 -223.3 MQO
China 116 -0.79 0.3 0.000001 - 6.59 | 6.81 -373.3 Asymmetric Component(1,0)
Cingapura 145 -2.17 0.08 -0.0001 6.30 6.63| 6.77 -473.3 GARCH(1,1)
Colombia 53 -4.61 0.23 0.0040 - 6.96 | 7.07 -181.5 MQO
Coréia do Sul 49 35.99 -0.32 -0,0025** | -117.10 | 6.74 | 6.90 -161.2 MQO
Dinamarca 53 -11,98** -0.03 0,0003** - 6.05] 6.16 -157.3 MQO
Egito 108 12,75** 0.07 -0,008** - 5.96 | 6.03 -318.6 MQO
Espanha 97 -32,23** -0.04 0.0007 0,37** | 6.61] 6.72 -316.7 MQO
Filipinas 112 0.23 0.04 - - 6.87 | 6.91 -382.4 MQO
Finlandia 97 -15,30** 0.03 0,0005** - 7.32| 7.53 -347.0 GARCH(2,1)
Franga 145 -4.87 0.05 -0.00002 0.12 6.30 | 6.45 -450.0 GARCH(1,1)
Grécia 48 -204,8** 0.43 0,009** 0.85 7.80| 7.95 -183.1 MQO
Hong Kong 148 12,5 -0.24 -0.0005 - 7.04] 7.10 -517.7 MQO
Hungria 133 -6 0.36 0.0004 9.75 759\ 7.67 -500.5 MQO
india 97 0.06 0,004 -0,0005** 0.25 |-2.22]-2.01 115.6 ARCH(3)
Indonésia 97 2.39 0,76** 0,00002** -5.59 | 742|753 -356.1 MQO
Irlanda 70 17.68 0.25 -0.0006 -0.03 | 6.22]6.35 -213.7 MQO
Israel 97 5.07 -0.16 0.0001 -5.83 | 6.85] 6.96 -328.2 MQO
Italia 145 -15.67 -0.01 0.0002 0.11 6.60 | 6.68 -474.3 MQO
Japao 145 -7.63 0.18 0.0002 0,035** | 6.27 | 6.45 -445.2 GARCH(3,1)
Malasia 73 0.63 -0.28 -0.0020 19.15 | 7.75] 7.88 -278.9 MQO
México 145 23 0.31 0.0001 -2.67 | 7.07|7.21 -505.3 GARCH(1,1)
Nigéria 47 -15,5* 0.18 0,049* - 5.96 | 6.07 -137.0 MQO
Noruega 92 -1.14 0.07 0.00001 9.98 5.95] 6.14 -266.7 TARCH(1,0)
Nova-Zelandia 59 -7,10* 0,37** 0.0002 11.29 | 5971 6.25 -168.0 TARCH(2,0)
Paquistéo 142 1,37* 0.13 - - 7.43 | 7.47 -525.4 MQO
Peru 123 -15,5** 0,24** 0,007** - 6.64 | 6.87 -398.2 EGARCH(3,0)
Pol6nia 146 0.88 0.15 - - 7.55| 7.59 -549.1 MQO
Reino Unido 145 -5,39** 0.1 0.00003 0,13** | 5.52| 5.68 -391.8 EGARCH(1,1)
Republica Tcheca 121 -3,29* -0.05 0.0003 11.17 | 6.73] 6.83 -403.4 MQO
Roménia 102 -1.06 0.003 0.0010 - 7.74| 7.82 -391.8 MQO
Russia 126 2,55 1,44 0,001** - 8.40 | 8.54 -523.2 GARCH(1,1)
Suécia 148 -13,3** 0.21 0,0002** 12,88** | 6.45| 6.59 -470.5 GARCH(1,1)
Suica 148 -2.87 0.08 0,0001** 717 | 5.95] 6.16 -430.5 Asymmetric Component(1,1)
Tailandia 145 3.65 0,49** -0,003* 13,3** | 7.33| 7.68 -514.3 EGARCH(5,2)
Turquia 97 0.89 0.48 0.0020 1.16 8.75| 8.86 -420.5 MQO
Venezuela 120 20,45* -0.15 -0,004** - 7.71]7.78 -459.6 MQO

* Parametro significante a 10%

** Parametro significante a 5%

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Na tabela acima, Meses indica o total da amostra, ou seja, 0 nimero total de observacdes

temporais de cada equacéo; o Intercepto mostra o coeficiente estimado para o o do modelo; a

Carteira Global indica os parametros estimados para o 3 de cada pais; o PIB per capita revela

a estimacdo do efeito desta variavel nos retornos de mercado dos paises; e 0 % Divida/PI1B

mostra o impacto estimado do grau de endividamento nos retornos de mercado de cada pais.






Tabela 40 - Dados do Estudo

Pais Rating |Pais Rating
Africa do Sul BBB- [Irlanda AAA
Argentina SD Israel BB-
Austrdlia AAA Italia AA-
Brasil BB- Japao AAA
Canada AAA Malasia BBB-
Chile A- México BBB-
China A Paquistao SD
Cingapura AAA Peru BB-
Coréia do Sul BBB Polbnia BB+
Egito BB- Republica

Espanha AAA Tcheca BBB+
Filipinas BB- Roménia BBB-
Finlandia AAA Russia BBB+
Hong Kong AA- Suécia AAA
Hungria BB- Tailandia BBB-
india BBB- |Turquia BBB-
Indonésia BB Venezuela CCC-

FONTE: Standard & Poors.
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Assim, tem-se que os resultados, significantes estatisticamente, sugeridos pelas equacdes

estimados foram, em geral, divididos nos seguintes efeitos:

1)

2)

3)

Egito, Roménia e Venezuela.

Irlanda, Israel, Malasia, Paquistdo e Pol6nia;

Paises que apresentam maiores retornos quanto maior o risco medido pela classificagéo

da Agéncia: Argentina, Brasil, Coréia do Sul, Republica Tcheca, Hungria, India,

Paises que apresentam menores retornos quanto maior o Risco Pais: Africa do Sul,

Paises que apresentaram ambos os efeitos: Australia, Filipinas, Finlandia, Indonésia e

Os demais paises tiveram coeficientes ndo significativos para as dummies. Os resultados

acima demonstram que as classificacfes de crédito explicam os retornos para um maior

namero de paises do que o iICAPM (11 no total). Assim, aceita-se Hp 4, a hipdtese de que o

ICAPM néo explica melhor os retornos do que o ICC, e rejeitando Hy 4.

Entretanto, os resultados obtidos para os ultimos 9 paises citados ndo permitem a

generalizacdo do modelo.
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Paises a AA+ AA | AA- | A+ A A- |BBB+| BBB | BBB-| BB+ | BB | BB- | B+ B B- | ccc+ |cec| cece- | cc v:;is
Africa do Sul*+* -0.08 - - - - - - 3,72 1.84 - 1.09 14 - - - - - - - - -408
Argentina*** 4,72** - - - - - - - - - - -6,79**| -2.52 | -4.17 | -19,56**| -3.13 | -24,98** - - - -570
Australia*** 1,47 | 4,77 | -1,21% - - - - - - - - - - - - - - . . . 310
Brasil*** -0.11 - - - - - - - - - - -3,11* - 3,83* | -1.15 - - - - - -503
Canadg*** 0,80** | -0.48 - - - - - - - - - - - - - - - . . . 526
Chile*** 0.43 - - - - 1.14 - - - - - - - - - - - - - - -223
China 1.55 - - - - - - -2.60 | -1.65 - - - - - - - - - - - -378
Cingapura 0,77** 0.13 1.47 - - - - - - - - - - - - - - - - - -593
Coréia do Sul*** -0.74 - - 134 | 054 | 228 | 048 | 245 - 54,56**| 4,60** - - 0.82 - - - - - - -645
Egito** 0.12 - - - - - - - - - | 1,08 - - - - - - - - - 301
Espanha 1,91 | -1,26* | -0.57 - - - - - - - - - - - - - - - - - 547
Filipinas 1.07 - - - - - - - - - -2,65**| 1,74* - - - - - - - - -348
Finlandia -0.28 -3,29* | 3,84 |347%| - - - - - - - - - - - - - - . - 647
Hong Kong 0.59 - - - -0.67 | 0.41 - - - - - - - - - - - - - - -500
Hungria*** 2.69 - - - - - -0.98 | -5,42**| 0.65 - 0.05 - - - - - - - - - 619
india®* -0.05 - - - - - - - 0.08 - 0,06* | 0,07* - - - - - - - - 193
Indonésia*** -4,53** - - - - - - - 5,40** | 7,93** | 56,2** - - 6,72* | 8,43* |4,45*| 4,84 |9,5*| - - 563
Irlanda 0.83 -1.25 | 2,04~ - - - - - - - - - - - - - - - - . -365
Israel*** 3,09 - - - - - -2,09**| -3,50**| -1.57 - - - - - - - - - - - 528
Italia 1.56* - -1.14 - - - - - - - - - - - - - - - - - 497
Japdo -0.34 217 053 | 1.16 - - - - - - - - - - - - - - - - 581
Malasia 6,13** - - - -6,26**| -5,06**| -5,13**| -6,24**| -5,07** - - - - - - - - - - - -602
México*** 2,64 - - - - - - - -0.33 - -2.38 -0.2 - - - - - - - - -528
Paquistao*** 4,13 - - - - - - - - - - - - -4,31**| -0.81 | -2.02 - 6 | 2.89 |-9,23* -503
Peru*** 1,75** - - - - - - - - - - -1.65 - - - - - - - - -327
Polonia*+* 0.8 - - - - - - -5,31*| 0.48 - - 3.03 - - - - - - - - -450
Republica Tcheca*** | 1,52** - - - - -2,29* - - - - - - - - - - - - - - -404
Romeénia*** 3.25 - - - - - - - - - 2.87 1.46 | -4,99*( -5.35 3.31 | -0.55 - - - - -389
RuUssia*** 113 - - - - - - - 599 | 426 | -054 | 411 | -1.44 | 094 [ 1.99 | 476 - - |22,65%*| - -449
Suécia 0,85** 0.47 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 587
Tailandia 1.79 - - - - -2.71 | 0.002 - -1.78 | -1.31 - - - - - - - - - - -668
Turquia*** -10.98 - - - - - - - 19,95 - - 17,851 14,26**( 14,79* | 20,41** | 11.23 - - - - -687
Venezuela 0.57 - - - - - - - - - - - 9,43 | 0.01 1.58 | 4,73*| 8.26 - - - -474

* Parametro significante a 10%

** Parametro significante a 5%

*** Variaveis explicativas estdo defasadas

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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4.4 Analises do modelo Goldman Sachs (GS)

4.4.1 Resultados das regressoes
A estimacdo desse modelo foi feita com certa semelhanca ao Modelo iICAPM. As variaveis
PIB per capita e relacdo Divida/PIB foram retiradas, adicionaram-se as variaveis explicativas

DTS e o Beta Modificado. Assim, temos as seguintes estimacdes e estatisticas.

Tabela 42 - Resultados das regressbes do Modelo GS
. Log
Paises Meses a B Bots AIC | BIC Verossimilhanca Modelo
Africa do Sul 93 1,66* 0,35** -0.18 6.47 | 6.75 -291.0 EGARCH(2,2)
Argentina 141 -0.57 |0,00007**| 0,09* | 7.71| 7.81 -538.6 ARCH(1)
Austria 89 0.92 0.21 2.4 5.89 | 5.97 -258.9 MQO
Bélgica 137 1.37 0.08 -4.94 5.96 | 6.02 -404.9 MQO
Brasil 125 6,14** 0.005 -0,54** | 7.44 | 7.51 -462.0 MQO
China 80 1.44 -0.07 -11.34 | 6.31| 6.40 -249.4 MQO
Coréia do Sul 35 3.53 0.016 -5.06 6.50 | 6.63 -110.7 MQO
Egito 57 3,42* -0.042 -0,78** | 4.89 | 5.18 -131.5 Component ARCH(1,1)
Espanha 93 1,90* 0.012 -4.99 6.38 | 6.62 -287.5 GARCH(2,3)
Filipinas 76 2.52 0.16 -0.39 6.07 | 6.17 -227.9 MQO
Finlandia 26 4,35** 0,17* -23,25* | 6.11 | 6.25 -76.4 MQO
Grécia 85 0.05 -0.12 1.07 6.90 | 6.99 -290.4 MQO
Hong Kong 21 0.53 0.074 3.23 5.58 | 5.73 -55.6 MQO
Indonésia 147 4,22* 0,23** -1.59 6.98 | 7.16 -504.1 GARCH(3,2)
Italia 38 1,80* -0.002 -2.22 5.33 | 5.46 -98.3 MQO
Malasia 100 0.56 0.05 -0.12 6.73 | 6.91 -329.6 GARCH(2,1)
México 116 5,28** 0,23** -1,17** | 6.86 | 7.05 -390.1 Component ARCH(1,3)
Nigéria 38 -0.05 -0.01 0.27 6.67 | 6.79 -123.6 MQO
Nova-Zelandia 61 0.071 0,40** 2.07 5.31| 5.48 -156.9 ARCH(1)
Peru 109 6,35** -0,15* -1,11** | 6.70 | 6.92 -355.9 GARCH(3,2)
Pol6nia 110 4,67* 0.06 -2,22** | 6.85 | 6.92 -373.7 MQO
Reino Unido 34 1,36** 0,13** -2.49 4.33 | 4.47 -70.6 MQO
Romeénia 48 4,05* -0.03 2.53 7.45 | 7.56 -175.7 MQO
Russia 90 2,80** 0.015 0.053 7.87 | 8.06 -347.0 ARCH(3)
Suécia 100 -0.58 -0.027 1.52 6.58 | 6.79 -321.1 GARCH(1,3)
Turquia 49 8,19** -0,15** -6,82** | 7.50 | 7.80 -175.6 EGARCH(1,2)
Venezuela 111 4.44 -0.03 -0.35 7.76 | 7.84 -427.8 MQO

* Pardmetro significante a 10%
** Parametro significante a 5%

FONTE: Desenvolvido pelo autor.

Na tabela 42, o estimador da variavel encontrada pela multiplicacdo do Beta modificado pelo

prémio de risco do mercado acionario € o 3. O estimador da variavel DTS é 0 Bprs.

Assim, tem-se que os resultados, significantes estatisticamente, sugeridos pelas equacoes,

divididos por paises:
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1) Paises em que as variaveis Beta modificado e DTS foram significantes: Argentina,

Finlandia, México, Peru e Turquia.

2) Paises que apenas a variavel Beta modificado foi significante: .Africa do Sul,

Indonésia, Nova Zelandia e Reino Unido.

3) Paises que a variavel DTS foi significante: Brasil, Egito e Polonia.

Pode-se afirmar que o modelo explicou os retornos das bolsas de cinco paises da amostra
selecionada. Observa-se pela técnica empregada, que as duas varidveis, isoladamente, tem
poder de explicacdo confirmado pelo nivel de significAncia em um razoavel percentual de

paises da amostra.

A significancia estatistica desses parametros equivale a dizer que o retorno de mercado desses
paises pode estar sendo explicado pela DTS e pelo Beta modificado. Os resultados observados
ndo permitem rejeitar Hy 3, a hipotese de que o modelo GS ndo é significante, apenas, para um
reduzido nimero de paises. Adicionalmente, considerando o numero de paises em que 0
modelo se mostrou significante, aceitar-se-ia Hog, a hipdtese de que o iCAPM ndo explica
melhor os retornos do que o GS, e rejeitar-se-ia Hy 6. Entretanto, a base de paises analisados

ndo é a mesma para os trés modelos analisados.

4.5 Comparacdao entre os trés modelos de aprecamento

Nessa etapa deste trabalho, busca-se, por meio de critérios estatisticos, indicar qual modelo se
mostrou relevante para explicar o retorno dos paises. Ressalta-se que ndo se espera que um
modelo seja significativo para explicar todos os retornos dos paises da amostra. As medidas
que serdo utilizadas sdo: 1) Critério de Informacdo Akaike; 2) Critério de Informacéo
Schwarz; e 3) Valor da funcdo de Log-verossimilhancga. Os resultados encontram-se na Tabela

42, a seguir:
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Pai AIC BIC Log-Verossimilhanca Modelo
IcAPM | IcC Gs | icapm | Iicc Gs | 1capm | Icc Gs [|Escolhido

Africa do Sul 6.41 6.45 6.47 6.59 6.63 6.75| -395.59 | -408.14 | -291.03 ICAPM
Alemanha 6.55 - - 6.72 - - -463.72 - - ICAPM
Argentina 7.74 7.69 7.71 7.85 7.91 7.81 | -556.51 | -569.67 | -538.55 GS
Australia 5.25 5.18 - 5.33 5.25 - -275.42 | -310.31 - ICC
Austria 6.03 - 5.89 6.13 - 5.97 | -441.27 - -258.89 GS
Bélgica 5.84 - 5.96 5.94 - 6.02 | -279.16 - -404.95 ICAPM
Brasil 7.81 7.50 7.44 8.02 7.59 7.51 | -556.24 | -502.54 | -461.98 GS
Canada 5.89 5.74 - 5.97 5.78 - -422.81 | -526.32 - ICC
Chile 5.93 5.92 - 5.99 5.98 - -223.28 | -222.82 - ICC
China 6.59 6.68 6.31 6.81 6.89 6.40 | -373.34 | -378.41 | -249.37 GS
Cingapura 6.63 6.51 - 6.77 6.62 - -473.33 | -592.97 - ICC
Colombia 6.96 - - 7.07 - - -181.48 - - ICAPM
Coréia do Sul 6.74 7.17 6.50 6.90 7.44 6.63 | -161.22 | -644.92 | -110.68 GS
Dinamarca 6.05 - - 6.16 - - -157.26 - - ICAPM
Egito 5.96 5.59 4.89 6.03 5.76 5.18 | -318.65 | -300.54 | -131.47 GS
Espanha 6.61 6.37 6.38 6.72 6.49 6.62 | -316.68 | -546.96 | -287.55 ICC
Filipinas 6.87 6.38 6.07 6.91 6.60 6.17 | -382.42 | -348.18 | -227.86 GS
Finlandia 7.32 7.13 6.11 7.53 7.29 6.25 | -346.99 | -647.17 | -76.40 GS
Franca 6.30 - - 6.45 - - -449.99 - - ICAPM
Grécia 7.80 - 6.90 7.95 - 6.99 | -183.10 - -290.39 GS
Hong Kong 7.04 6.88 5.58 7.10 7.06 5.73 | -517.69 | -500.10 -55.62 GS
Hungria 7.59 7.47 - 7.67 7.57 - -500.46 | -618.96 - ICC
india -2.22 -2.00 - -2.01 -1.84 - 115.64| 192.77 - ICAPM
Indonésia 7.42 7.05 6.98 7.53 7.34 7.16 | -356.07 | -563.24 | -504.08 GS
Irlanda 6.22 6.09 - 6.35 6.16 - -213.70 | -365.17 - ICC
Israel 6.85 6.61 - 6.96 6.68 - -328.25 | -527.88 - ICC
Italia 6.60 6.56 5.33 6.68 6.60 5.46 | -474.25 | -495.02 | -98.29 GS
Japao 6.27 6.36 - 6.45 6.43 - -445.21 | -580.81 - ICAPM
Malasia 7.75 6.68 6.73 7.88 6.89 6.91 | -278.88 | -602.15 | -329.61 ICC
México 7.07 7.04 6.86 7.21 7.18 7.05| -505.33 | -527.69 | -390.11 GS
Nigéria 5.96 - 6.67 6.07 - 6.79 | -136.96 - -123.64 ICAPM
Noruega 5.95 - - 6.14 - - -266.74 - - ICAPM
Nova-Zelandia 5.97 - 5.31 6.25 - 5.48 | -168.01 - -156.85 GS
Paquistéo 7.43 7.51 - 7.47 7.66 - -525.39 | -503.36 - ICAPM
Peru 6.64 6.75 6.70 6.87 6.93 6.92 | -398.22 | -326.94 | -355.95 ICAPM
Polbnia 7.55 7.06 6.85 7.59 7.17 6.92 | -549.13 | -450.36 | -373.75 GS
Reino Unido 5.52 - 4.33 5.68 - 447 | -391.81 - -70.62 GS
Republica Tcheca 6.73 6.72 - 6.83 6.77 - -403.42 | -404.43 - ICC
Romeénia 7.74 7.76 7.45 7.82 7.94 7.56 | -391.78 | -388.76 | -175.74 GS
Russia 8.40 8.21 7.87 8.54 8.57 8.06 | -523.17 | -448.93 | -346.98 GS
Suécia 6.45 6.56 6.58 6.59 6.68 6.79 | -470.48 | -586.63 | -321.11 ICAPM
Suica 5.95 - - 6.16 - - -430.53 - - ICAPM
Tailandia 7.33 7.36 - 7.68 7.52 - -514.33 | -668.06 - ICAPM
Turquia 8.75 8.41 7.50 8.86 8.54 7.80 | -420.46 | -686.60 | -175.63 GS
Venezuela 7.71 7.80 7.76 7.78 7.94 7.84 | -459.63 | -473.96 | -427.82 ICAPM

Em negrito os modelos escolhidos por critério.

FONTE: Desenvolvido pelo autor.
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O modelo GS foi estimado para 27 paises e escolhido como melhor modelo em 19 deles,
inclusive para o Brasil. O modelo ICC foi escolhido em 10 equacBes de 33 estimados. O

ICAPM se mostrou melhor para 16 equacOes das 45 estimadas.

Outro fato relevante é que o modelo iCAPM foi escolhido quando os outros dois modelos nao
foram estimados (seis casos), seja por invariabilidade das variaveis explicativas (ICC), seja
por indisponibilidade de dados (GS).

Assim, 0 modelo GS apresentou melhor desempenho, considerando-se que este foi escolhido
em 70,3% dos casos analisados. O ICAPM teve desempenho de 35,5% e o ICC foi 0 melhor

em 30,3% dos casos em que foi analisado.
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5 ANALISES E CONSTATACOES
5.1 Constatac6es relacionadas as premissas dos modelos
511 Relacionadas a diversificacdo internacional

Os resultados indicam que, no periodo situado entre 2000 e 2005, as correlagdes dos paises
desenvolvidos com a carteira global aumentaram, indicando sua maior integragdo com o
mercado mundial. Por outro lado, os mercados emergentes passaram a Ser menos
correlacionados com essa carteira, fato que permite aos investidores internacionais uma
melhor possibilidade de diversificagdo. O mercado internacional, na sua totalidade, tornou-se

mais integrado no periodo mais recente.

A analise das fronteiras eficientes indicou que o investidor internacional deve estruturar
carteiras incluindo paises emergentes. Ressalte-se que, nos dois periodos analisados, a partir
de determinado nivel de risco, as carteiras compostas somente por emergentes sao

dominantes.

51.2 Relacionadas a Classificacdo de crédito

O objetivou-se, nesse topico, analisar se, ao serem utilizados os dados da agéncia Standard &
Poors e aplicando-se técnicas multivariadas, pode-se explicar e avaliar as classificacdes de
crédito dos paises. A andlise fatorial foi utilizada para otimizar o nimero de varidveis
apresentadas como importantes na avaliagdo de crédito. Verificou-se que o elevado nimero de
variaveis pode ser agrupado em 13 fatores sem perda de qualidade nas analises. Aplicou-se a
técnica multivariada de analise de conjuntos para agrupar 0S paises por critérios de
semelhanca e verificar se os grupos formados explicam as classificages de risco fornecidas
pela Agéncia. Observou-se que os 7 grupos formados continham paises com classificacGes
distintas o0 que impede a validacdo da técnica como critério de classificacdo. Essa parte da
analise tem sua importancia no fato de que ndo se sabe, com clareza, quais as caracteristicas
que um pais deve ter ou desenvolver para evidenciar a melhora na classificagdo de crédito.
Aplicou-se a técnica de analise discriminante para avaliar quais as caracteristicas capazes de

discriminar entre os paises detentores do grau de investimento dos que ndo possuem essa



135

classificacdo. Quatro variaveis apresentaram essas caracteristicas: o PIB per capita; a relagédo
entre os empréstimos liquidos e as receitas liquidas advindas do exterior; a relacdo entre o
endividamento externo liquido reduzido dos investimentos no exterior e as receitas externas e
a relacdo entre as divida externa do setor publico menos as reservas internacionais com
relacdo as receitas do exterior. Verifica-se que paises com grau de investimento apresentam
um maior endividamento em relacdo as receitas no exterior, 0 que pode decorrer da maior
capacidade de captar recursos para financiar exportagdes e investimentos ou mesmo da
melhor capacidade de crédito. O sinal negativo da Gltima variavel citada demonstra que
quanto maior 0 montante das reservas, menor a divida liquida, melhor a classificacdo de
crédito. A Ultima analise multivariada, a regressao logistica, apresentou como fatores
importantes para a obtencdo do grau de investimento o PIB per capita e a relacdo entre a

divida liquida das reservas e as receitas provenientes do exterior.

Conclui-se que os modelos utilizados foram capazes de classificar os paises com um elevado
nivel de acertos utilizando apenas varidveis quantitativas. O erro tipo Il é elevado e os paises
classificados incorretamente como nao passiveis do grau de investimento evidenciardo
maiores custos de captagéo, reducdo do fluxo dos investimentos e queda no valor dos ativos

internos.

Apesar do elevado grau de validagdo dos modelos, estudos posteriores deverdo garantir a
utilizacdo de variaveis ndo quantitativas como a ocorréncia de inadimplementos passados e
fatores politicos e econdmicos. Adicionalmente, ressalte-se a importancia de serem
consideradas variaveis quantitativas importantes, ndo utilizadas neste estudo, como o
diferencial de taxas entre os titulos soberanos, que fornece a perspectiva dos agentes com

relacdo ao risco pais e os riscos cambial e dos mercados acionarios.

5.1.3 Relacionadas aos riscos cambial e pais

Os investidores estrangeiros utilizam o prémio pelo risco do mercado acionario nas analises
de aprecamento do custo de capital. Devido a esse fato, podem calcular o prémio pelo risco de
mercado utilizando retornos em ddlar das acGes e da taxa livre de risco 0 que retira o risco
cambial da analise, mas ndo elimina a necessidade de adiciona-lo posteriormente. Dessa
forma, um elevado risco cambial afetard diretamente o custo de capital e, conseqlientemente,

o valor dos ativos no pais e o fluxo de recursos com o exterior.
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Procurou-se, neste trabalho, estudar o comportamento do risco cambial em periodo recente,
compreendido entre 2002 e 2005, apartando-o do risco pais. Verificou-se que 0s dois riscos

sdo negativamente correlacionados, bem como suas estruturas a termo.

Utilizou-se a teoria das expectativas, ou seja, a hipotese de que a estrutura a termo atual
permite prever as taxas a vista futuras e verificou-se que ndo se rejeita tal hipétese, entretanto,
os resultados indicaram uma relagdo inversa entre a informagéo concentrada na estrutura a

termo e as taxas a vista.

5.2 Constatac0es relativas aos modelos de aprecamento

521 Comparacéao entre os modelos

O iCAPM é fundamentado em um modelo monofatorial em que o Beta € a principal medida
de risco. Baseia-se na MTF, Moderna Teoria de Financas, sendo um modelo de facil
implementacdo. N&o se rejeitou, com a técnica empregada, a hipdtese de que este modelo ndo

é significante.

O ICC é fundamentado em dois fatores: a taxa livre de risco e a classificacdo de credito.
Apesar de existirem diversos trabalhos que evidenciaram a capacidade das classificagdes em
estimar os retornos, existe a dificuldade em se obterem as classificagdes e em se quantificar
esta varidvel. O modelo apresenta a vantagem de ser um método intuitivo, mas pouco

divulgado entre os analistas e investidores.

O GS é um modelo multifatorial baseado no CAPM ajustado pela DTS e pelo “Beta
modificado”. N&o apresenta um arcabouco tedrico consistente, mas é facil de ser utilizado e

amplamente empregado pelos analistas de mercado.

Conforme ressaltado em andlise anterior, a compara¢do empregando-se, apenas, 0 nimero de

paises para 0s quais 0s resultados permitia
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5.2.2 Resultados obtidos

N&o se rejeitaram as hipoteses de que os trés modelos ndo séo significantes para explicar os
retornos dos mercados acionarios dos paises, pois 0s trés modelos de aprecamento foram
adequados para determinados paises. A técnica empregada de comparar 0os modelos pelos
critérios de informacéo de Akaike, Schwarz e Log-Verossimilhanga minimizou esta restricdo
relacionada aos diferentes numeros de paises em cada analise e permitiu a comparacgdo entre

0s modelos.

Observou-se que o iCAPM ¢ vaélido para poucos paises da amostra analisada e que outras
variaveis como, por exemplo, o PIB per capita podem estar afetando os retornos. Esta
constatacao € suportada pelo fato de que 20 paises apresentaram interceptos significantesa 5 e

10% e pelo fato da variavel PIB per capita haver sido significante para 20 paises da amostra.

O ICC se mostrou capaz de explicar os retornos em 11 paises da amostra. Para estes paises,
além da significancia da variavel independente classificacdo de crédito, observou-se uma
adequada relagdo risco retorno, restricdo fundamental para a aceitagdo no escopo da MTF.
Devido, inclusive, ao fato de nove paises haverem apresentado inesperada relacéo risco e

retorno descartou-se a possibilidade de aplicacdo deste modelo para todos os paises.

O modelo GS apresentou adequado desempenho. Para cinco paises da amostra, as variaveis
Beta modificado e DTS foram significantes. Isoladamente, o Beta modificado foi significante

para 10 paises e a variavel DTS para igual niUmero de paises da amostra.

Empregando-se os critérios de comparacdo apresentados anteriormente, o0 modelo GS foi
estimado para 27 paises e escolhido como melhor modelo em 19 deles; o modelo ICC foi
escolhido em 10 equacdes de 33 estimados e 0 iICAPM se mostrou superior para 16 equacdes
das 45 estimadas. Utilizando o critério de desempenho medido pelo indice modelo de
aprecamento escolhido em relagdo ao nimero de paises analisados, 0 GS mostrou-se superior
por ser o escolhido em 70,3% dos casos. O iICAPM e o ICC foram os modelos escolhidos em

35,5% e 30,3% dos casos, respectivamente.

Finalmente, utilizando-se as constata¢es acima, aceitaram-se as hipoteses de que os modelos
ICAPM e ICC né&o séo superiores ao modelo GS na explicacdo dos retornos das Bolsas dos

paises.
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6 CONCLUSOES

Os modelos de aprecamento buscam quantificar o risco de cada investimento tornando
possivel estimar a taxa requerida pelos investidores. A complexidade reside em se mensurar
adequadamente o risco incorrido e, ap0s essa analise, determinar o retorno para o investidor.
Cada modelo de aprecamento do custo de capital se baseia em medidas distintas de
mensuracdo do risco incorrido, o que contribui para que ndo haja consenso sobre qual o

modelo de aprecamento mais adequado para cada situacao.

O CAPM é o modelo mais testado e utilizado pelos investidores em funcéo do seu arcabouco
tedrico e a facilidade de aplicacdo, mas nao € diretamente aplicavel no contexto internacional.
Esse modelo se baseia em uma série de premissas que sustentam e restringem a sua utilizagéo.
Algumas dessas premissas, ou melhor, expectativas com relacdo ao modelo, como a
necessidade de completa integracdo entre os mercados, ndo pode ser assumida completamente

no d&mbito do mercado internacional.

Para se avaliar qual o modelo de aprecamento mais adequado para o cenario internacional
avalia-se a possibilidade de ampliacdo da analise para o &mbito global e, concomitantemente,
discutem-se as principais expectativas com relacdo a cada modelo, ou seja, analisam-se 0s

riscos que sdo considerados em cada metodologia.

O principal objetivo desta tese foi avaliar e comparar trés modelos de apregamento do custo
de capital internacional, o iICAPM, o GS e o ICC. O primeiro baseia-se no Beta como
principal medida de risco, sendo que os demais se baseiam, respectivamente, na DTS e na

classificacdo de crédito das agéncias.

As andlises das expectativas de cada modelo, realizadas na fundamentacdo teorica,
forneceram resultados importantes que permitiram um melhor entendimento dos riscos
considerados em cada metodologia. Destacam-se as trés expectativas analisadas: os efeitos da
diversificagdo e integragdo internacional, premissas do iCAPM; os fatores relevantes para a
determinacéo das classifica¢6es de risco das agéncias, medida de risco empregada no ICC; e a

analise do risco pais e cambial através de titulos de crédito, metodologia empregada para se
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determinar a DTS no modelo GS. A discussdo dessas expectativas associadas a cada modelo

avaliado nesta tese permitiu uma melhor compreensao dos mesmaos.

Diversas técnicas foram empregadas neste trabalho para se estudar as medidas de risco e 0s
modelos de aprecamento. As principais técnicas utilizadas na analise das expectativas foram:
analise de carteiras, estatistica basica, analise multivariada e econometria de dados do tipo
cross section. Os modelos de aprecamento foram avaliados através de econometria de séries
temporais. Essas técnicas, usualmente empregadas em estudos de finangas, foram utilizadas
para fundamentar as respostas as principais questdes levantadas com relacdo ao escopo deste

estudo.

Destacam-se, a seguir, as principais constatacGes com relacéo as expectativas de cada modelo,
resultados que foram detalhados no capitulo 5 desta tese.

Observou-se a maior integracdo e previsibilidade dos mercados internacionais. Essas
caracteristicas foram evidenciadas pela maior correlacdo entre os mercados acionarios e pela
observac¢do de maior auto-correlagdo. A maior integracdo dos mercados decorrente do atual
nivel de globalizacdo favorece a aplicacdo do iCAPM. Evidenciou-se, inclusive, que o
investidor internacional pode reduzir os efeitos do risco pais estruturando carteiras
internacionais diversificadas. Essa possibilidade é mais evidenciada no periodo recente

analisado e as carteiras compostas com ativos de paises emergentes se mostraram dominantes.

Aplicou-se a técnica de analise multivariada para a analise das classificacGes de crédito das
Agéncias. A principal hipotese testada foi a hipdtese nula de que o pais ndo detém o grau de
investimento. O erro Tipo | esta relacionado com incorretamente se rejeitar a hipdtese nula e
tem o efeito de penalizar os investidores, pois eles podem erroneamente considerar o pais
como merecedor dessa classificacdo. Por outro lado, o erro Tipo I, de incorretamente falhar
em rejeitar causa sérios prejuizos aos paises tomadores que necessitam captar recursos mais
onerosos por nao deter o grau de investimento. Os resultados obtidos na analise discriminante
e na regressao logistica permitem afirmar que € possivel explicar a classificacdo da agéncia
com apenas trés variaveis quantitativas, o PIB per capita, o endividamento total do pais € 0
endividamento publico. Considerando-se que as agéncias ndo divulgam suas metodologias de
classificacdo, a importancia desses resultados reside no poder de se explicar com um elevado

percentual de acerto se o pais detém o grau de investimento a partir de um reduzido numero
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de variaveis. Ressalte-se que essa metodologia replica, apenas, o posicionamento da agéncia

com relacao ao risco do pais.

A terceira expectativa analisada, a possibilidade de se mensurarem 0s riscos pais e cambial
através dos titulos publicos, esta associada ao modelo GS. Nesse modelo utilizam-se os titulos
soberanos emitidos em uma mesma moeda e mercado para mensurar 0 risco pais. As
magnitudes dos riscos pais e cambial foram mensurados nesta tese através da diferenca entre
0s papéis da divida publica interna e o papel equivalente do mercado americano. Obtiveram-
se importantes constatacdes quanto ao comportamento dos referidos riscos, evidenciando-se
que os riscos pais e cambial sdo negativamente correlacionados, bem como as suas estruturas

a termo.

Nas analises diretas dos modelos demonstrou-se que nenhuma das trés metodologias de
aprecamento analisadas, que se baseiam em diferentes medidas de risco, foi capaz de explicar

0 retorno dos mercados acionarios da maioria dos paises de cada base de dados.

Alcangou-se, entretanto, o principal objetivo da tese de comparar e validar as referidas
metodologias. Considerando a técnica empregada, o0 modelo da GS apresentou um melhor
desempenho do que os demais analisados neste trabalho. Apesar dessa constatacdo, nao se
rejeitou a aplicabilidade desses Ultimos, visto que se mostraram adequados para determinados
paises da amostra.

Entretanto, reconhece-se que este estudo deve ser ampliado de forma a se contribuir para a

busca de um modelo geral de aprecamento. As analises apresentadas nesta tese permitiram

identificar quais seriam os futuros estudos que poderiam aumentar o grau de confianga com
relacdo a consisténcia dos modelos de aprecamento:

a) Testar os demais modelos de aprecamento citados no corpo deste trabalho;

b) Aprofundar o entendimento de como outros fatores afetam os retornos como, por
exemplo, a endividamento externo, fator identificado na analise discriminante como
relevante para explicar o risco dos paises;

c) Segmentar as analises realizadas por grupos de paises utilizando critérios de segmentacéo
como porte (PIB), posicdo geogréfica, participacdo em blocos econdmicos e outros;

d) Incluir o risco cambial nos modelos de aprecamento, ressaltada pela constatacdo, neste

trabalho, de que o risco cambial é relevante e comp®e boa parcela do risco total;
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e) Awvaliar o impacto de ineficiéncias de mercado relacionadas as barreiras comerciais, nivel
de integracdo, grau de desenvolvimento dos mercados acionarios e variaveis
macroeconémicas como inflagdo, juros reais e nominais e outras, como causadoras de
“ruidos” nos modelos de aprecamento;

f) Ampliar o estudo para o nivel das empresas nos diversos paises, ou seja, agregar 0 risco

especifico das empresas e dos diversos segmentos da economia.
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ANEXOS

VARIAVEIS UTILIZADAS NA ANALISE MULTIVARIADA
TABELA DOS RETORNOS E VOLATILIDADES DOS MERCADOS
ACIONARIOS DOS PAISES EMERGENTES, DESENVOLVIDOS E
SEGMENTOS

TABELA DAS CORRELACOES DOS MERCADOS ACIONARIOS EM
DOLAR DOS PAISES EMERGENTES, DESENVOLVIDOS E
SEGMENTOS

NOTACAO DE TAXAS E PERIODOS COMPARADOS NA HIPOTESE
DAS EXPECTATIVAS, BROOKS E CLINE (2005)

CLASSIFICACOES DE CREDITO DAS TRES PRINCIPAIS AGENCIAS
DE RISCO
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ANEXO 1 - Variaveis dependentes utilizadas na analise multivariada

PibCapl PIB per capita, produto interno bruto em ddlar, dividido pelo total da populagdo. Variavel
que se constitui em um indicador do grau de desenvolvimento do pais. Observa-se uma alta
correlagdo desta varidvel com a classificacdo do pais. Esta varidvel foi padronizada e
transformada na variavel ZPibCap1l.

InScPib2 Investimento acrescido do saldo em conta corrente dividido pelo PIB. Esta variavel é um
indicador do capacidade de investimento do pais.

GaEsPib3 Gastos de capital mais alteragBes nos estoques dividido pelo PIB. Este é um indicador de
infraestrutura e estoques de bens.

TCrePibM4 Taxa de crescimento médio do PIB nos ultimos 4 anos. Trata-se de um indicador do

potencial de crescimento do pais.
TCrePibU5 Taxa de crescimento do PIB no tltimo ano (2006). Idem anterior.
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RlePibM26 Média das RLE, receitas liquidas do exterior, compostas pelas exportaces de bens e
servigos, renda dos fatores (salarios dos residentes recebidos de ndo residentes) e
transferéncias para residentes obtidas de nédo residentes sobre o PIB, nos ultimos 4 anos



ANEXO 2 - Retornos e volatilidades dos mercados acionarios dos paises

Paises PIB(bilhdes PIB per cajldade Medi Retorno Mi Desvio Pac Distor¢cdo Curtosis _ rho 1 rho 2
Desenvolvidos

canada 834,4 30040 38,6 0,010914 0,055038 -0,969273  2,24467 0,133018 -0,066197
united states 10881,6 37650 36,1 0,008874 0,042964 -0,645701 0,734686 -0,013707 -0,006608
united kingdom 1794,9 27690 39 0,005166 0,049144 -0,522407 0,443213 -0,052582 -0,021916
japan 4326,4 28450 42,9 0,002918 0,062231 0,194251 -0,568176 0,160841 0,040711
Zona do Euro

austria 251,5 29740 40,6 0,006313 0,053173 -0,232894 0,070012 -0,009007 0,115727
belgium 302,2 28920 40,6 0,003942 0,050861 -0,950082 1,833305 0,1048 0,113842
finland 161,5 27460 40,9 0,011648 0,090769 0,019193 1,140914 0,160898 -0,018048
france 1748 27640 39,3 0,004374 0,059008 -0,401953 0,267057 -0,002631 0,04646
germany 2400,7 27610 42,1 0,005393 0,069006 -0,612885 1,55503 -0,058841 0,117408
greece 173 19900 39,7 0,009441 0,095002 0,370837 0,72467 0,015796 0,032986
ireland 148,6 30910 34,2 0,01295 0,064743 -0,338703 0,194634 0,166963 -0,014614
italy 1465,9 26830 42,3 0,005303 0,064844 0,191227 0,569306 -0,113121 0,037131
netherlands 511,6 28560 39,3 0,003952 0,063063 -0,639902 0,699458 -0,01973 0,07348
portugal 149,5 17710 39,5 0,003586 0,062359 0,077432 0,684041 0,103556 0,027988
spain 836,1 22150 38,6 0,00675 0,064508 -0,388334 0,727901 -0,03229 -0,074941
Nordicos

denmark 212,4 31050 39,5 0,015451 0,050989 -0,789476 1,433913 0,090676 -0,007704
norway 2216 37910 38,2 0,01765 0,052409 -0,280041 0,676754 0,085401 0,015046
sweden 300,8 26710 40,1 0,012494 0,068793 -0,181724 0,701443 0,024463 0,026717
switzerland 309,5 32220 40,8 0,010288 0,049402 -0,4725 1,450008 0,073065 -0,092835
Leste Europeu

czech republic 85,4 15600 39 0,013788 0,078796 -0,294663 0,992402 0,080436 -0,07644
hungary 82,8 13840 38,8 0,018942 0,094862 -0,408372 2,289098 0,023294 -0,192093
poland 209,6 11210 36,5 0,013866 0,096898 0,297682 2,888846 -0,060479 -0,020387
romania 60,4 7140 36,7 0,014516 0,121956 0,041896 1,048059 0,184535 -0,02137
russia 4335 8950 37,3 0,025214 0,173498 -0,761305 3,291574 0,179089 -0,069938
turkey 238 6710 26,3 0,023894 0,169416 0,606213 2,130004 -0,007433 -0,1177
Oceania e Israel

australia 518,4 28780 36,6 0,007947 0,03625 -0,154612 -0,116666 0,07582 -0,066559
new zealand 76,3 21350 35,8 0,003988 0,042172 -0,075666 -0,391311 0,04364 -0,047515
israel 110,2 19440 28,9 0,011451 0,069743 -0,30281 0,419881 0,032218 -0,02357
Sul da Asia

china 1409,9 4980 32,6 0,004269 0,072414 1,398482 4,97656 0,098833 0,086042
hong kong 158,6 28680 38,9 0,008059 0,077245 0,14049 2,457721 0,012999 -0,062048
india 599 2880 24,3 0,00797 0,078717 -0,007193 -0,465037 0,021813 0,215817
indonesia 208,3 3210 26,5 0,00467 0,133166 0,332617 2,530623 0,205878 -0,064522
malaysia 103,2 8970 24,7 0,000979 0,098321 1,073745 6,009626 0,172309 0,127217
philippines 80,6 4640 22,2 -0,000101 0,09039 1,127764 7,151089 0,278154 -0,070981
singapore 91,3 24180 37,5 0,003901 0,07998 0,404618 3,271194 0,068439 0,041958
south korea 605,3 18000 35,1 0,008654 0,131962 1,342405 6,388965 0,034587 -0,078044
taiwan 286,2 24650 31 0,006446 0,108989 0,5222 1,033404 0,230658 0,107467
thailand 143,2 7450 30,5 -0,002482 0,112802 0,432405 1,585097 0,105552 0,071528
America Latina

argentina 129,7 11410 28,9 0,009486 0,116483 -0,185658 1,458985 0,08639 0,005181
brazil 492,3 7510 26,8 0,019445 0,129385 -0,324594 1,094116 0,032522 -0,100364
chile 72,4 9810 30,6 0,007782 0,068562 -0,705982 2,864873 0,040241 -0,023363
colombia 77,6 6410 25,4 0,047379 0,086488 -0,097473 -0,241523 0,207537 0,013015
mexico 626,1 8980 25 0,010274 0,104658 -1,033933 2,625378 0,085101 0,020148
peru 61 5080 24,2 0,009989 0,079764 0,381333 3,392728 0,053269 0,058115
venezuela 84,8 4750 24,7 0,013898 0,12933 0,24329 2,368432 -0,001695 -0,102682
Africa

egypt 82,4 3940 22,8 0,016679 0,057036 1,274355 3,330735 0,307664 0,102039
nigeria 50,2 900 17,5 0,017599 0,06275 0,376229 0,113045 0,053895 -0,076159
pakistan 68,8 2040 20 0,010961 0,102345 0,069698 1,087196 0,010596 0,096282
saudi arabia 2147 13230 21,6 0,029414 0,055449 0,048938 0,270241 0,164913 0,013976
south africa 159,9 10130 23,5 0,010021 0,077752 -0,880283 2,800173 -0,005418 -0,031409
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ANEXO 3 - Correlagdes dos mercados acionarios em dolar dos paises

argentina australia ~ austria belgium  brazil canada  chile china colombia czech repudenmark egypt finland france germany greece hong kong

argentina 0,12279 0,249202 0,154102|/0,511494 0,353497 0,494692 0,088011 0,389286 0,367933 0,221973 0,081494 0,181988 0,278356 0,238449 0,193296 0,30324
australia | 0,12279 0,238528  0,28613 0,217424 0,120374 0,055180 [IEONIEE 0.193851 0,060531 0,230694 0,335404 0,330426 0,236521 0,17218
austria | 0,249202 0,415269 0,447788 0,468284 0,157377 0,335118 0,082141 0,322332 0,450477 0,444741
belgium | 0,154102 0,375758 0,368263 0, 0,399577 0,099937 0,090636 0,442729 0,335286
brazil 10519494 0,217424 0,415269 0,095733 0,427036 0,363413 0,149336 0,405414

canada | 0,353497 0,120374 0,447788 0,085238 [10,623978| 0,419391 0,216797 0,262012

chile 0,494692 0,192504 0,381708 0,099963 0,369419 0,390308 0,199788 0,307346 0,396656 0,439723 0,367853

china 0,088011 0,095733 0,085238 0,34314 0,117581 0,235076 0,054075

colombia | 0,389286 0,055189 0,468284 0,399577 0,427036 [10,623978| 0,369419 0,34314 0,424779 0,457565 0,328362 0,226212 0,270964 0,316381 0,33374 0,450791
czech repu 0,367933 [EOIIIEE 0,157377 0,099937 0,363413 0,419391 0,390308 0,117581 0,240193 0,176222 206464 0,252791 0,307546
denmark | 0,221973 0,193851 0,335118 [0,506921010,703124110,727034110,642566| 0,235076 0,196964 0,376852 0,453825 [J0,516018 0,27584 [0}55662|

egypt 0,081494 0,060531 0,082141 0,090636 0,149336 0,216797 0,199788 0,054075 0,328362 0,240193 0,196964 0,248172 0,166817 0,122234 0,266105 0,079113
finland 0,181988 0,230694 0,322332 0,442729 0,405414 0,226212 0,176222 0,376852 0,248172 0,412194 0,382617
france 0,278356 0,270964 0,185918 0,453825 0,166817 0,465551
germany | 0,238449 0,316381 0,206464 [J0,616018 0,122234 0,475165
greece | 0,193296 0,236521 0,459477 0,259261 0,262012 0, 0,33374 0252791 0,27584 0,266105 0,412194 0,206343
hongkong 030324 0,17218 0,444741 0,450791 0,307546 0,079113 0,382617 0,465551 0,475165 0,206343

hungary | 0,378837 0,152332 0,364925 0,085681 0,467631 0,242777 0,369151 0,394511 0,336854 0,361346 0,373336
india 0,195481 0,147933 0,213737 0,144819 0,325882 0,236028 0,43759 0,148879 0,364683 0,305836 0,476709 0,272372 0,20313 0,206715 0,172714 0,275668 0,152022
indonesia 0.174183- 0,351459 0,235323 0,340119 0,40162 0,448546 0,085547 0,409738 0,260126 0,497267 0,141513 0,142049 0,227169 0,217932 0,160266 [10,512320
ireland 0,212885 0,366222 0,410589 0,404576 0,410286 0,414087 |[EBIBBMBOEI 0,285971 0,005664 0,406962 0,157125  0,4389 [N0/5609200/582091 0,314942 0,356832
israel 0,349065 0,162084 0,174685 0,255468 0,451686 0,43507 0,431377 0,02553 0,320868 0,22787 [N0,540647 0,188653 0,369449 0,363647 0,363401 0,296668 0,315938
italy 0,291736 0,341082 0,453773 [J0}618577 0476583 0,458167 0,39794 [EOIDBHGONE 0,280062 0,178407 0,389897 0,179014 [N0,544421010,741783110,685124] 0,465401 0,320444
japan 0,076595 0,053198 0,266453 0,199025 0,342007 0,416325 0,325413 0,021681 0,179735 0,154095 0,439352  0,1077 0,334363 0,314849 0,252696 0,156598 0,287408

malaysia | 0,192325 0,065113 0,273018 0,152174 0,248455 0,424713 0,465694 0,086967 0,468259 0,300155 0,349102 0,135599 0,190785 0,229253 0,264915 0,122763
mexico  W0}56695 0,295317 0,361857 0,317521 0,06913 0,375223 [10,594046| 0,180477 0,388632 0,401415 0,386693 0,297363
netherland! 0,196367 0,447639 0,486094 0, 0,338933 0,109204 0,459967 0,109977 0,455334

new zealar 0,160495 0,354822  0,23327 0,198424 0,229662 0,101232 |[EOI0SSR8E 0227681 0,11178 0217775 0,315662 0,321921 0,299409 0,184928
nigeria 0,07116 0,157038 0,136079 0,174011 0,268789 0,056974 0,016207 0,027348 0,279278%_ 0,06664 0,167803 0,183812 0,091149 0,329911
norway 0,17196 0,006853 0,313984 0,290943 0,2738 0,379401 0,352122 0,039127 0,231295 0,374876 0,072219  0,06519 0,223062 0,2252 0,277795 0,281043
pakistan ~ 0,152567 0,127669 0,108584_% 0,200247 0,251024 0,043429 0,146924 0,299607 0,244034 0,194577 0,175375 0,06323 0,125742 0,149884 0,171308
peru 0,346117 0,121671 0,28541 0,176296 0,310268 0,203511 0,392514 0,285939 0,353647 0,126176 0,17286 0,155261 0,202826 0,316808 0,199252

philippines| 0,356371 |EEIBEE0EE| 0.433073 0,323661 0,370227 0,495263 0,415988 0,274753 0,123196 0,221195 0,355394 0,309303 0,203745 [J0,579948

poland | 0314882 0,137067 0,281592 0,323687 0,474127 0,135661 0,435275 0,268126 0,435304 0,402039 0,352703 0,344269 0,413963
portugal | 0,211805 0,280801 0,485525 35116 0,416731 0,305474 0,22266 0,272718 0,411527 0,168739 0,499287  0,34929
romania | 0,233875 | EOHEEEE 0232162 0,234787 0,352355 0,316031 04642 [EONOMMGEE 0.27383 0,159548 0,085917
russia 0,397205 0,128906 0,381383 0,125836 0,201183 0,482043 0,30665 0,368726 0,173668 0,258038 0,250505 0,266031 0,106656 0,412662

saudi arabi 0,061685 0,027819 0,281579 0,193076 0,267532 0,286542 0,251032 0,205844 0,152291 0,168123 0,135192 0,147894 0,113152 0,247974
singapore  0,34309 0,142826 0,415623 0,344942 0,470433 0,251985 0,499837 0,117354 0,321445 0,413882 0,41628 0,231776
south affici 0,419314 0,031333 0,454068 0,281514 0,15095 0,407571 0,395677 051678 0,210017 0,293635 0,344379 0,372944 0,317092

south korei 0,131538 0,028602 0,299952 0,28503  0,30703 0,366701 0,366541 0,06996 0,436346 0,227738 0,470594 0,139978 0,35733 0,34946  0,3094 0,256011 0,344338
spain 0,35585 0,333981 0,44181¢ |EOIBBOEIE 0,225116 0,233954 0,344059 0,098788 0,490637
sweden  0,237971 0,162955 0,340573 0,470506 0,473879 0,044936 0,135068 0,381301  0,48217

0,443872 0,342982-
switzerlanc 0,165262 0,087123 0,421627 0,383166 0,433577 0,406699 0,023794- 0,274908 0,013135 0,308273 0,352009 0,385262
taiwan 0,462011 0,159232 0,295147 0,166458 0,373331 0,410751 0,385315 0,141894 0,217609 0,295104 0,168337 0,184874 0,295426 0,320843 0,059775 0,471048
thailand  0,222181 [EBIBBSMIEI 0,345447 0,194794 0,379103 0,441095 0,018354 0,245065 0,263181 0,482564 0,11916 0,205328 0,248667 0,278768 0,089972
turkey 0,170801 0,153905 0,274162 0,244383 0,426099 0,374794 0,384642 0,294168 0,334001 0,226853 0,455294 0,439297 0,398806 0,316218 0,225521
united king 0,192491  0,44391 0,465858 0,472674 0,384504 0,246567 0,056897 0,447603 0,182118 0,471202 0,397192 0,423984
united stat¢ 0,301353 0,242626 0,391037 0,027524 0,456459 0,223632 [§0,720201 0,149381 0,352031
venezuela 0,310193 0,005388 0,115905 0,11209 0,22405 0,369464 0,257388 0,031215 0,253222 0,280478 0,203221 0,098752 0,15013 0,161362 0,170055 0,154978 0,295833




ANEXO 4 - Notacdo utilizada na hipdtese das expectativas, Brooks e Cline (2005)

t t+1 t+1-1
Ft+r—1,t+r TTt+l Sft+r—1,t+r
St,’(+1 TTt,t+1 - T(T - i)'(,’(+1 Sft+r—1,t+r - St,t+l
Ft+r—1,t+r - St,t+1
Ft+r—1,t+r - I:t+r—i—1,t+r—i
Fotin Taxa futura implicita para o periodo compreendido entre
t+7—-1até t+ 7 observada na data t.
Siin Taxa a vista de um periodo para o periodo compreendido entre t

e t+1 observada na data t.

I:t+r—1,t+r - St,t+1

Diferenca entre a taxa futura com inicio em t+1-1 e vencimento
em t+t e a taxa a vista com inicio em t e término em t+1,

observadas na data t.

Frooroe —F

Diferenca entre a taxa futura com inicio em t+1-1 e vencimento

t+T-1t+t t+T-i-Lt+t-i
em t+T e a taxa futura com inicio em t+t-i-1 e vencimento em
t+1-i, observadas na data t.
Tt n Retorno de um papel curto, com vencimentor , comprado em t e

vendido em t+1, observado na data t+1.

Trt,t+1 -Tt- Lo

Diferenca entre retorno de um papel longo, com vencimentor ,
comprado em t e vendido em t+1, e o retorno de um papel curto,
com vencimento7 -i, comprado em t e vendido em t+1,

observado na data t+1.

Sf

t+T-1,t+t

Taxa a vista de um periodo para 0 periodo compreendido entre

t+7-1et+7,0bservadanadatat+7-1.

Sft+r—1,t+r - St,t+1

Diferenca entre a taxa a vista de um periodo, com inicio em
t+7-1e término em t+7, observada em t+7-1, e a taxa &
vista de um periodo para o periodo compreendido entre t e t+1,

observada na data t.
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ANEXO 5 - Classifica¢@es de credito das trés principais agéncias de risco

Standard & Standard &
Moody’s Poor’s Fitch Moody’s Poor’s Fitch
Grau de Investimento Grau Especulativo
Qualidade superior Possibilidade de pagamento
Aaa | AAA | AAA Bal BB+ BB+
Alta qualidade crediticia Ba2 BB BB
Aal AA+ AA+ Ba3 BB- BB-
Aa2 AA AA Risco muito elevado
Aa3 AA- AA- B1 B+ B+
Boa capacidade de pagamento B2 B B
Al A+ A+ B3 B- B-
A2 A A Caal CCC+ CCC+
A3 A- A- Caa2 CCcC CCC
Capacidade de pagamento adequada Caa3 CCC- CCC-
Baal BBB+ BBB+ Ca CcC CcC
Baa2 BBB BBB C C C
Baa3 BBB- BBB- SD DDD, DD, D
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