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2
Custo de Capital Préprio: Modelos Teéricos

Avaliagdo de investimentos ¢ um tema sobre o qual existe uma vasta
literatura e que se encontra em processo continuo de evolugdo. A relevancia da
matéria para a tomada de decisdes dos investidores tem ensejado tal

desenvolvimento.

A revisdo bibliografica dos modelos de avaliagdo de custo de capital
proprio feita neste capitulo teve por objetivo levantar através de pesquisa em
revistas especializadas, as principais caracteristicas dos modelos de avaliacdo de
custo de capital proprio em mercados emergentes € os principais testes empiricos

realizados.

O rédpido desenvolvimento de novas metodologias para avaliacdo de
custo de capital proprio em mercados emergentes reflete, segundo Bruner et al
(2002), a auséncia de metodologias consideradas como as melhores praticas e a

auséncia de um consenso acerca da integracdo ou segmenta¢cdo dos mercados.

21.
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto simultaneamente
por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossim (1966), pode ser
descrito como o marco inicial do processo de estimagdo do custo de capital
proprio e como a principal fonte de inspiracao para o desenvolvimento de outros

modelos para mercados emergentes.
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O CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo € uma funcao
linear do ativo livre de risco, do risco sistematico' do ativo (Beta) e do prémio de
risco da carteira de mercado em relagdo ao ativo livre de risco. O modelo pode ser

descrito da seguinte maneira:

E(R;) = Ry + Bi(E(Rm)-Ry)

Onde:

Ry € taxa de retorno do ativo livre de risco;

E(Ry) € a taxa de retorno esperada sobre a carteira de mercado;
Ry — R € 0 prémio de risco;

B3; (beta) € o coeficiente do risco sistematico da agao.

O coeficiente beta (B) é o resultado da divisao da covariancia entre os
retornos da carteira de mercado e os retornos do ativo de risco pela variancia da
carteira de mercado. O coeficiente beta (3) ¢ interpretado como a contribui¢cao do
ativo 1 para o risco de uma carteira de investimentos diversificada, para a qual
somente o risco sistematico ¢ relevante uma vez que o risco ndo sistematico ¢
eliminado através da diversificagdo (Ross, 2002). O coeficiente beta pode ser

descrito através da seguinte equacao:

_ Cov(R,,R,)
Var(R,)

Onde:
R, € o valor do retorno da carteira de mercado;

R; ¢ o valor do retorno do ativo i.

Os coeficientes Beta sio normalmente estimados através de dados
historicos, se os dados de retorno da carteira de mercado e do ativo i estiverem
disponiveis para um certo periodo de tempo e nos permite obter o relacionamento

entre a agdo e a carteira de mercado. Entretanto, ¢ preciso ressaltar que nao ha

! Risco Sistematico é o risco ndo diversificdvel. Segundo estimativas de Elton e Gruber (1995)
uma carteira de agdes composta por mais de 30 ativos podera obter os ganhos de diversificacao,
expondo-se somente ao Risco Sistematico.
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qualquer garantia de que as estimativas de beta feitas com dados historicos sejam

bons estimadores do beta futuro da empresa, que € o que se deseja analisar.

A principal contribuicdo do CAPM reside no fato de permitir a
avaliagdo e quantificagdo do risco, estabelecendo uma relagdo entre risco e

retorno.

Entretanto, ¢ importante ressaltar que para a aplicagdo do CAPM, suas
premissas precisam ser satisfeitas. Segundo Elton e Gruber (1995) o CAPM

possui as seguintes premissas:

e Sobre o comportamento do investidor supde-se que o0s
individuos apresentam aversdo ao risco € maximizam uma
funcdo de utilidade com base na média e no desvio padrao dos
retornos esperados.

e Além disso, os investidores ndo manipulam pregos € possuem
expectativas homogéneas a respeito da média e do desvio
padrao dos retornos.

e A distribui¢ao dos retornos esperados possui uma distribuicao
de probabilidade normal e os retornos ndo sao
autocorrelacionados.

e Os investidores podem emprestar ou tomar emprestado a taxa
livre de risco. A suposi¢cdo mais real ¢ a de que os investidores
somente podem emprestar a taxa livre de risco.

e Os mercados financeiros sdo eficientes, ou seja, ndo existe
informacdo assimétrica, ndo existem custos de transagdo,

impostos e etc.

As premissas do CAPM tém sido bastante questionadas e,
obviamente, ndo sdo encontradas na realidade, pois representam abstragdoes da

realidade que buscam facilitar a modelagem de aprecamento de ativos.
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Assim, em funcdo das premissas existentes no CAPM, a aplicacio
direta deste modelo em mercados emergentes deve ser questionada. Segundo
Pereiro (2002a) a hipdtese de eficiéncia dos mercados nesse grupo de paises deve

ser debatida, pois:

e As bolsas de valores nos mercados emergentes tendem a ser
pequenas em comparagdo ao PIB dos paises emergentes e
também possuem um pequeno numero de empresas abertas;

e As bolsas de valores sdao altamente concentradas, o que
diminui a liquidez dos papeis negociados, diminui a
capacidade de diversificagdo dos investidores e cria a
possibilidade de manipulagdo de precos;

e Além disso, a aplicacdo direta do CAPM em mercados
emergentes traz outros problemas, como a identificagdo da
melhor metodologia para a estimagdo dos parametros do

modelo, topico que sera abordado no proximo capitulo.

Além de todos esses problemas com relagdo as premissas do CAPM,
partindo de um ponto de vista mais pratico, Harvey (1995) indicou que a
aplicacdo do CAPM em mercados emergentes acaba levando a valores de Beta (3)
considerados baixos e que ndo refletem a relagcdo de risco e retorno esperada pelos

investidores.

Damodaran (1999a) também discute os problemas de estimagdo dos
betas em mercados emergentes, avaliando o caso brasileiro. Segundo Damodaran
os indices de mercado calculados em paises emergentes possuem normalmente
elevada concentracdo em poucos papeis, o que faz com que a estimativa de beta
das demais acdes que compdem o indice seja na verdade o resultado da regressao
em relagdo aos papeis que possuem grande concentracdo, ao invés de ser em

relacdo a um indice de mercado diversificado.

Além disso, Damodaran (1999a) também chama a atencao para o fato
de que como o indice de mercado no Brasil (Ibovespa) ¢ muito concentrado, as

acdes das empresas pequenas e mais arriscadas possuem normalmente betas
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inferiores aos betas das empresas maiores ¢ bem estabelecidas. A titulo de
ilustragdo, cabe mencionar que Varig PN apresentava um beta em relagdo ao
Ibovespa de 0,23 , enquanto Telemar PN apresentava um beta em relagdo ao
Ibovespa de 1,19, em novembro de 2003. Isso acaba fazendo com que, no Brasil,
86% das acdes negociadas em bolsa, em novembro de 2003, possuissem betas

inferiores a um.

Em fungdo disso, diversos modelos alternativos (modelos de um fator,
que ndo sdo verdadeiramente um CAPM) para avaliagdo de custo de capital em
mercados emergentes foram sendo propostos. Alguns desses modelos propdem a
adicdo de uma medida de risco pais com o objetivo de contornar problemas que
surgem com a aplicacdo do CAPM, como a identificagdo, em paises emergentes,
de uma relagdo risco retorno inadequada para as percepcdes dos investidores

internacionais.

21.1.
Testes do CAPM.

A primeira grande critica ao CAPM foi feita por Roll (1977) que
questionou a testabilidade do CAPM uma vez que a carteira de mercado,
conforme definida pela teoria, ndo pode ser observada, e que em funcao disso o
CAPM nunca podera ser realmente testado. Ou seja, em um teste do CAPM que
leve a sua rejeicdo como modelo de precificagcdo de ativos, nunca saberemos se 0
modelo ¢ que é realmente ruim ou a proxy de mercado utilizada é que ndo era

adequada.

Em funcdo disso, Harris et al (2003) relembram que um teste do
CAPM, ou de seus modelos inspirados, serd sempre um teste conjunto do modelo

e das proxies e metodologias utilizadas.

A critica de Roll (1977) certamente ajudou a promover o maior
desenvolvimento do modelo de precificagdo de ativos por arbitragem (APT)

proposto por Ross (1976).
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Em 1992, Fama e French realizaram um amplo teste do CAPM e
verificaram que a relacdo entre o retorno médio observado e o beta era proxima de
zero e, além disso, encontraram uma relacdo negativa e estatisticamente
significante entre o tamanho das empresas e os retornos médios observados. Apds
este artigo, muitos académicos chegaram a declarar a morte do beta, mas mesmo
assim, quase 12 anos depois, 0 CAPM mantém-se como o modelo de precificacdo

de ativos mais utilizado.

Jaggannatan e Wang (1993) apontam trés razdes principais para o

CAPM sobreviver:

e O suporte empirico para os modelos alternativos ao CAPM nao ¢ melhor
que o do CAPM.
e A teoria por tras do CAPM ¢ simples e intuitiva.

e Os resultados de estudos que testam o0 CAPM sdo ambiguos.

Jaggannatan e Wang (1993) também argumentam que as evidéncias
encontradas no trabalho de Fama e French (1992) nao sdo suficientes para sepultar
definitivamente o CAPM uma vez que os resultados encontrados podem ser o
resultado de duas premissas utilizadas pelos autores: a suposi¢cdo de estabilidade
dos betas e a adogdo de uma carteira composta exclusivamente de agdes como

uma proxy da carteira de riquezas do mercado.

Além disso, Jaggannatan e Meier (2001) afirmam que os resultados
encontrados por Fama e French (1992) podem ser causados por dados

inadequados e inadequagdo da amostra.

Jaggannatan e Wang (1993) argumentam que quando se inclui o
capital humano na carteira de mercado e quando se permite que os betas variem
ao longo do tempo o poder explanatério do CAPM sobre os retornos médios

observados pode ser de até 57%.
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Como justificativa para a inclusdo do capital humano no portfélio de
mercado Jaggannatan ¢ Wang (1993) argumentam que o retorno das agdes
representa um peso pequeno do portfolio de riquezas da economia e que o retorno
de acdes ndo ¢ altamente correlacionado com o portfolio de riquezas ndo
observado da economia. Para a ado¢do de um beta que varia com o tempo
Jaggannatan ¢ Wang (1993) apresentaram o resultado de diversos estudos

empiricos em favor desta hipotese.

Mesmo advogando em defesa do CAPM, Jaggannatan e Wang (1993)
ressalvam que a aplicagdo do modelo ao mundo real ¢ dificultada pela
impossibilidade de observacdo do portfélio de mercado e por ser um modelo

estatico, de apenas um periodo.

Entretanto, alguns anos mais tarde, Jaggannatan e Meier (2001)
passaram a argumentar que do modo como o CAPM ¢ ensinado, ele oferece aos
praticantes de finangas uma estimativa imprecisa (e superestimada) do custo de
capital, principalmente em funcdo da metodologia de estimag¢do dos pardmetros

utilizada, topico que abordaremos no proximo capitulo.

Em funcdo disso, Jaggannatan e Meier (2001) fazem o seguinte

questionamento:

Por que os praticantes nio reclamaram se os parametros do
CAPM estao sendo calculados de maneira que o custo de capital esteja sendo

superestimado?

Jaggannatan e Meier (2001) argumentam que as empresas enfrentam
restricdes de capital e, portanto, os gerentes financeiros utilizam uma taxa de
desconto superior ao custo de capital, de maneira que esta taxa de desconto
contenha um prémio de risco adicional que reflita o valor da op¢ao de espera. A
opc¢ao de espera ¢ uma opg¢ao valiosa em projetos de investimento de capital, uma
vez que iniciados os projetos de investimento estes, na maioria das vezes, somente

podem ser revertidos se forem incorridos custos significativos.
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Em um artigo que também nos remete a um questionamento da
validade do CAPM (embora nao explicitamente), Goyal e Santa-Clara (2003)
encontraram uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre a variancia
média das agdes ¢ o retorno do mercado. Este resultado bate de frente com a
moderna teoria de finangas, a qual estabelece que somente o risco sistematico
deve ser precificado e indica que os investidores precificam também o risco nao
sistemdtico, o que do ponto de vista tedrico enfraquece bastante os modelos de
precificagdo de ativos em que a medida de risco utilizada é o beta, que reflete

somente o risco sistematico.

2.2
Modelos inspirados no CAPM

Apesar das criticas que j4 identificamos em relagdo ao CAPM e de
outras que ainda levantaremos, vamos apresentar nesta se¢do o0s principais
modelos “inspirados” do CAPM, para depois apresentar os modelos propostos por

Estrada (2000a,b) e por Harvey (2001).

2.21.
CAPM Global

Convencidos da maior integragdo dos mercados financeiros
internacionais ocorrida nos ultimos 10 anos, influenciada pela maior liberalizagao
e abertura da economia nos mercados emergentes e caracterizada pelo aumento do
volume e da velocidade dos fluxos de capital e informagdes, Stulz (1999), propds

a adocdo de um CAPM Global.

De acordo com Pereiro(2002a), sob esta hipotese de integracdo dos
mercados financeiros, um investidor situado em qualquer lugar do mundo poderia
entrar e sair de qualquer mercado sem incorrer em perdas na liquidagdo (causadas

por falta de liquidez) e com custos de transagdo minimos.

O CAPM global pode entdo ser assim descrito:
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E(R) = R *+ BLc(E(Rmc)-Ric)

Onde:

Ryc € a taxa de retorno do ativo livre de risco global

B € o beta da empresa local calculado em relacdo a carteira de
mercado global.

Rwmc € a taxa de retorno da carteira de mercado global

E(R)) ¢ o custo de capital da empresa i.

Cabe ressaltar, entretanto, que as imperfeicdes do mercado, indicadas
Solnik (1996) vao de encontro a hipdtese de perfeita integracdo dos mercados

financeiros.

2.2.2,
CAPM Local

Se os mercados financeiros sdo completamente integrados, um
investidor ndo se encontra sujeito ao risco pais, uma vez que este risco podera ser
eliminado através da diversificagdo em um portfolio global. Entretanto, se os
mercados financeiros forem completamente (ou parcialmente) segmentados, ou
seja, se existirem barreiras para a entrada e saida de determinados mercados, os

investidores estardo sujeitos ao risco pais.

Segundo Pereiro (2002a), a segmentagdo dos mercados pode ser

causada por:

e Fatores objetivos: como custos de transagdo, restricoes legais
aos fluxos de capitais (ex. proibi¢do dos fundos de pensdo
brasileiros de realizar investimentos no exterior) e taxacao de

maneira seletiva.

e Fatores psicolégicos: exemplificado por um investidor que

acredita operar em um mercado segmentado ou que opera
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somente nos mercados que lhe sdo familiares, o que ¢

conhecido na literatura financeira como “home bias”.

Pettit, Fergunson e Gluck (1999) argumentam que as principais razdes
para a ocorréncia do home-bias s3ao: maior dificuldade de obtencdo de
informacodes; sistemas de impostos diferenciados e o risco cambial. Como
evidéncia em favor da existéncia de home-bias, Portes e Rey (2002) afirmaram
que o principal determinante para as transa¢des no mercado de agdes de 2 paises €

a proximidade geografica.

Segundo Diermeier e Solnik (2001) o home-bias também pode existir
em fun¢do do aumento da correlacdo entre os mercados financeiros internacionais,
que diminui os beneficios da diversificacdo internacional e conseqiientemente

pode desencorajar investimentos no exterior.

Dumas (2002) e Pereiro (2002a) apresentam as principais dimensdes
assumidas pelo risco pais e que ndo devem ser menosprezados sob a hipdtese de

completa segmentagdo dos mercados. Destacamos:

e Risco Politico.

e Risco Cambial.

e Risco Soberano.

e Risco Inflacionario.

e Risco de Liquidez.

Portanto, quando existe segmentacdo dos mercados, os investidores

deveriam adotar o CAPM Local, que pode ser descrito da seguinte maneira:

E(Rj) = Re. + BLo(E(RmL)-Ri1)

R =Rt Re

Onde:

Ry € a taxa livre de risco local, a qual ¢ representada pela soma da

taxa livre de risco global (R¢;) com o prémio de risco pais (Rc¢).
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B € o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de
mercado local.
Ry € a taxa de retorno da carteira de mercado local

E(R)) ¢ o custo de capital da empresa i.

Harvey (2000a,b) critica a adocdo de medidas de risco pais em
modelos de avaliagdo de custo de capital considerando que esta representa uma
mudanga post-hoc, sem nenhuma base tedrica que a justifique, cujo objetivo é o

de adequar os modelos a realidade.

Além disso, Harvey (2000a,b) também afirma que ndo ¢ adequado
adotar medidas de risco pais, pois estas representam, normalmente, custo de
divida que ¢ algo distinto do custo de capital proprio que € o objetivo basico dos

modelos de avaliagdo de custo de capital.

Koller (2000) também critica a adogdo de medidas de risco pais em
modelos de avaliagdo de custo de capital para mercados emergentes, pois em
alguns casos levaria a superestimagdo do risco de projetos e a subestimacdo do
risco em outros projetos. Segundo Koller (2000), o prémio de risco de empresas

pode ser menor do que o prémio de risco de governos.

Do ponto de vista de um investidor global, o CAPM Local acaba
permitindo a inser¢do do risco nao sistematico (Rc) e, portanto, segundo Godfrey

e Espinosa (1996), esta metodologia tende a superestimar os riscos.

Dessa forma, Pereiro (2002a) propde a adogdo de um CAPM local
ajustado onde o prémio de risco do mercado ¢ ajustado por (1-R%). Onde R}
representa o poder explanatdrio da regressdo entre a volatilidade dos retornos da
empresa em analise com a volatilidade da medida de risco pais. Ou seja, R;* pode
ser entendido como a parte da volatilidade dos retornos da empresa em analise que

pode ser explicada pelo risco pais.

O CAPM Local “ajustado” pode ser entdo apresentado:
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E(R;) = Ry, + BLL(E(Ryp)-Ra)(1- RY)
Ra=Rit+ Re

2.3.
Outros modelos inspirados no CAPM

Com o objetivo de deixar clara a auséncia de consenso para a
estimagao de custo de capital voltada para a aplicacdo em paises emergentes ¢ a
proliferacdo de metodologias que visam tal objetivo, iremos apresentar abaixo

mais trés modelos que também foram propostos sob inspiragao do CAPM.

Cabe ressaltar que estes modelos carecem que uma fundamentagdo
teorica que os justifique, possuem algumas inconsisténcias em sua formulagdo e
refletem fundamentalmente uma busca dos praticantes de financas em construir
modelos de avaliacdo de custo de capital em mercados emergentes com base no

resultado de pesquisas empiricas.

2.3.1.
Modelo de Godfrey e Espinosa (1996)

E(Rj) = Rrys + Rc +BA(E(Rmus)-Ryus)

BA =21 %0,60

us

Onde:

Rsus € a taxa de retorno do ativo livre de risco nos EUA

Rc € o prémio de risco pais.

BA ¢ o beta da ajustado. Calculado através do resultado da divisao do
desvio padrao dos retornos no mercado local sobre o desvio padrao do mercado
norte-americano pela multiplicagcdo do fator 0,60.

Rmus € a taxa de retorno da carteira de mercado nos EUA
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E(R;) € o custo de capital em determinado pais.

Uma premissa forte existente neste modelo ¢ a de que o coeficiente de
correlacdo entre os mercados (local e norte-americano) ¢ igual a um. Além disso,
a escolha do fator de 0,60 ¢ baseada em resultados empiricos obtidos por Erb et al

(1995), o que nos leva a questionar se tal ajuste post hoc € valido.

Leal (2002), se referindo ao modelo de Godfrey e Espinosa (1996),
afirma que este superestima o prémio de risco do Brasil, em funcdo da alta

volatilidade do mercado brasileiro.

Este modelo fornece apenas estimativas de custo de capital para
determinado pais, ndo podendo ser aplicado no nivel das empresas. Portanto, o
resultado deste modelo para o mercado brasileiro ndo podera ser comparado com

os demais modelos.’

23.2.
Modelo Credit Suisse First Boston (CSFB)

Este modelo, proposto por Hauptman e Natella (1997) possui algumas

semelhangas com o modelo anterior € pode ser assim apresentado:

E(R)) = Reus + Rc tA*Ki* B(E(Rmus)-Rus)

Onde:

Rsus € a taxa de retorno do ativo livre de risco nos EUA

Rc € o prémio de risco pais.

3 ¢ o beta da empresa em analise em relagdo ao mercado local.

Rmus € a taxa de retorno da carteira de mercado nos EUA

? Para os dados utilizados neste estudo o modelo de Godfrey-Espinosa gerou uma estimativa de
custo de capital proprio, em dolares, de 56,54%aa para a Argentina, 19,60%aa para o Brasil,
9,51%aa para o Chile e 11,28%aa para o México.
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A; é o resultado da divisao do coeficiente de variagdo do mercado
local pelo coeficiente de variagdo do mercado norte-americano. O coeficiente de
variagdo ¢ entendido como a divisdo da média pelo desvio padrao.

K deve ser entendido como fator de ajuste que assume o valor k=0,60.

E(R;) € o custo de capital da empresa em analise.

Além de adotar um fator de ajuste (K;) sem a adog@o de um referencial
teorico que o justifique, este modelo ndo serd implementado neste estudo por

motivos praticos’.

2.3.3.
CAPM Misto

Este modelo procura relacionar o custo de capital em determinado pais
com o prémio de risco de mercado global através de um Beta Pais. Pode ser

descrito da seguinte maneira:

E(R;) = Ry, +BCrg* BCo(E(Rymc)-Ric)(1-R?)

Ra=Ri + Re

Onde:

Ry € a taxa livre de risco local, a qual ¢ representada pela soma da
taxa livre de risco global (R¢;) com o prémio de risco pais (R¢).

BCLg ¢ o beta do mercado local calculado em relagdo a carteira de
mercado global.

BCqg € o beta de empresas semelhantes a que esta sendo analisada,
calculado em relagdo a carteira de mercado global.

Rwmc € a taxa de retorno da carteira de mercado global

E(Rj) € o custo de capital da empresa i.

3 Dado que o0 modelo Credit Suisse First Boston utiliza a razdo entre o coeficiente de variagio do
mercado analisado e o mercado americano, ¢ dado que o MSCI EUA apresentou um retorno
logaritimico médio negativo de -0,06% no periodo analisado, este modelo geraria estimativas de
custo de capital proximas de zero ou até negativas e por isso ndo foi incluido neste estudo.
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Uma vantagem da adog¢ao de tal modelo seria a facilidade de obtencao
de dados, dado que este modelo requer a ado¢do de dados em relagcao ao mercado
global. Entretanto, a escolha de empresas semelhantes a empresa que esta sendo

analisada deve ser bastante criteriosa.

Mesmo assim, esta metodologia de escolher empresas semelhantes em
paises diferentes e adotar o mesmo beta ndo parece adequada, pois seria 0 mesmo
que supor que o grau de intensidade das forgcas competitivas (como apresentado
no modelo das cinco for¢as de Porter (1980)) ¢ o mesmo para a industria em

analise nos dois paises.

Assim, em fun¢do das caracteristicas do CAPM Misto e da dificuldade
de busca por empresas similares acreditamos que este modelo seria adequado para
a avaliacdo do custo de capital proprio de empresas fechadas. Entretanto, dado
que estamos analisando neste trabalho somente empresas de capital aberto, para as
quais o beta em relacdo ao mercado global pode ser calculado diretamente, este

modelo ndo foi utilizado neste estudo.

24.
Modelos nao inspirados do CAPM

Como podemos perceber acima, diversos modelos tem sido propostos
para a avaliagcdo do custo de capital em mercados emergentes e apesar de cada um
possuir a sua especificidade, os académicos e praticantes continuam adotando o
CAPM como modelo base, como podemos ver em Bruner et al (1998) e Pereiro
(2002b), o que implica a adocdo de suas premissas originais e do beta como

medida de risco.

Entretanto, evidéncias empiricas (Estrada(2000a,b) e
Harvey(2000a,b)) ndo confirmaram, até hoje, a validade da aplicagdo do CAPM
ou de suas variantes em mercados emergentes. Dessa forma, alguns modelos
alternativos para avaliagdo de custo de capital em mercados emergentes, cuja

principal caracteristica reside na adog¢do de outras medidas de risco que ndo o
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Beta(B3), foram propostos. Iremos apresentar a seguir dois modelos que adotam

uma abordagem independente do CAPM.

241.
International Cost of Capital (ICC)

Erb et Al. (1996) propuseram a ado¢ao de um modelo para avaliagao
de custo de capital em paises emergentes baseado nos ratings de risco de crédito
(fornecidos pela revista Institutional Investor). O modelo pode ser descrito da

seguinte forma:

CSitr1=yotyiln(CCRi)+E; ¢+1

Onde:

CSi+1 € o retorno semestral (em dodlares) do indice de mercado
em determinado pais, no periodo posterior at.
CCR;; € o rating de risco de crédito, publicado semestralmente pela

revista Institutional Investor, no momento t.

Podemos perceber entdo que esta medida de risco, que ¢ calculada
com base na percep¢do de investidores, envolve todas as varidveis que
influenciam o risco pais. Dessa forma, espera-se que este modelo apresente
estimativas de custo de capital maiores do que o do CAPM, uma vez que o risco
esta sendo considerado em sua totalidade, ou seja, o risco sistematico € o risco nao

sistematico sdo levados em conta neste modelo.

Segundo Harvey (2001) a principal vantagem deste modelo reside no
fato que os ratings de risco de crédito sdao uma medida de percep¢ao de risco
futuro e ndo uma medida histérica de risco. Isso € positivo, uma vez que os
modelos de custo de capital tem por objetivo avaliar qual ¢ a taxa de desconto
esperada para os projetos que serdo desenvolvidos no futuro. Entretanto, Estrada

(2001a) afirma que o ICC possui duas fraquezas:
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e O modelo ndo pode ser aplicado no nivel das empresas,

somente estima o custo de capital para determinado pais.

e O modelo encontra-se baseado numa medida altamente
subjetiva de risco, calculada em fungdo da percepcao de risco

de banqueiros internacionais.

Dado que o modelo ndo pode ser aplicado no nivel das empresas, este
modelo ndo foi analisado neste estudo. De maneira a contornar esta limitagao do
modelo, Harvey (2001) propde que os resultados do ICC sejam adotados como
um custo de capital base para o pais e que a este custo de capital seja adicionado

um prémio de risco da industria na qual a empresa analisada esta inserida.

2.4.2.
D-CAPM

Estrada (2000a,b) propde a adog¢do de um modelo similar ao CAPM,
mas que se baseia na ado¢do de uma nova medida de risco, o chamado downside
risk. Estrada (2000°,b) propde que a avaliagdo de investimentos neste modelo seja
feita sob a odtica de um investidor globalmente diversificado que se encontra

situado nos EUA.

Além disso, segundo Marsh, Dimson e Stauton (2002) os investidores
entendem o risco como sendo o risco de perda ou a incapacidade de atingir um
determinado benchmark, e dessa forma, o modelo de Estrada (2000a,b) capta

adequadamente as percepgdes de risco do investidor.

O D-CAPM definido por Estrada (2000°,b) pode ser assim

apresentado:

E(R)) = Ric + RMI(E(Rmc)-Ryc)
Onde:

Ry € a taxa de retorno do ativo livre de risco no mercado global.
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Rwmc € a taxa de retorno da carteira de mercado global
RM,; é a medida de downside risk.

E(R)) ¢ o custo de capital da empresa i.

Vale ressaltar que acreditamos que o D-CAPM ¢é um modelo que
possui um significado mais amplo, podendo ser testado também sob a perspectiva

de um investidor em um mercado segmentado.

Como medida de downside risk, o downside beta, Estrada (2000a,b)
propoe a ado¢do da divisdo entre a semi-covariancia do ativo de risco em relagao
a carteira de mercado e o semidesvio-padrao com relagdo a média do retorno da

carteira de mercado.

O semidesvio-padrdo (Sg) em relacdo a qualquer benchmark (B) de

referéncia pode ser assim descrito:

Sy = \/ZT: min[(R, — B),0]°

Onde R representa retornos, t indexa o tempo ¢ T ¢ o numero de

retornos da amostra.

O Downside beta do modelo D-CAPM ¢ entdo dado por:
SiM

sy

,BD
i
Onde S,, ¢ a semi-covariancia entre o ativo de risco e o mercado ¢

2 , . A .
S, € asemivaridncia do mercado.

A semi-covaridancia do mercado com o ativo i, que também

precisamos calcular para encontrar o beta do modelo D-CAPM ¢ dada por:
S., = E{Min[(R, — 1,),0]Min[(R, — u,),0]}

Onde R, e u, sdo os retornos de mercado ¢ média aritmética dos

retornos do mercado, respectivamente.
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Como justificativa para a adog¢do do modelo que propds,

Estrada (2002) apresenta os seguintes argumentos:

2.4.21.
Distribui¢cado dos retornos

Estrada (2002a) afirma que o desvio-padrao s6 ¢ uma medida de risco
util quando os retornos apresentam uma distribuicdo de probabilidade simétrica
em relagdo a média e, além disso, s6 pode ser usado diretamente se a distribuigdo

de retornos for normal.

Dado que a simetria e a normalidade dos retornos em mercados
emergentes vem sendo seriamente questionada em funcdo das evidéncias
empiricas (Estrada (2000a,b) e Harvey(2000a,b), Lucena, Andrés e Ness (2003)),
o semidesvio-padrao parece ser uma medida de risco superior, pois ndo requer a

normalidade dos retornos como premissa.

Além disso, o semidesvio-padrdao ¢ visto por Estrada (2002a) como
uma medida superior de risco porque consegue captar a informagdo de duas

estatisticas: variancia e skewness.

2.4.2.2.
Maximizagao da fungao de utilidade do investidor

Estrada (2002a) procura mostrar que um investidor que buscasse
maximizar sua funcdo de utilidade no espago média-semidesvio-padrao esperados
obteria um nivel de utilidade quase igual a utilidade esperada de um investidor

que buscasse maximiza-la no espago média-desvio padrao.

O resultado obtido mostrou que o comportamento de um investidor

que maximizasse sua fun¢do de utilidade no espaco média-semidesvio-padrdo
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esperados poderia ser defendido assim como Levy e Markowitz (1979)
defenderam o comportamento de um investidor que maximizasse sua utilidade no
espaco média-desvio padrao esperados. Isso decorre do fato de que a aproximagao
da utilidade esperada pela maximiza¢ao no espaco média-semidesvio-padrao ¢ tao

boa quanto a maximiza¢ao da utilidade no espago média-desvio padrio.

2.4.2.3.
Preferéncia dos investidores.

Estrada (2000a,b) afirma-se que os investidores procuram evitar
somente o downside risk, que representa o risco do investidor obter um retorno
inferior & média do seu benchmark. O que ¢ bastante intuitivo, uma vez que os
investidores ndo procuram evitar a volatilidade upside, mas sim a volatilidade

downside.

Harvey (2000a,b) também encontrou evidéncias de que os
investidores precificam os ativos em seu portfolio de acordo com as caracteristicas
do formato da distribuigdo dos retornos e que as medidas de downside risk
mostram-se relevantes na explicagdo dos retornos dos ativos apenas nos paises

emergentes.

O argumento em favor de medidas de downside risk pode ser mais

facilmente entendido através da analise da figura 2:

Figura 2: Distribui¢oes de probabilidade simétricas e assimétricas

Distribuicdio Azsimétrica Distribuicdio Simétrica Distribuico Assimetrica
enviesada para a esquerda enviezada para a direta
hédia h&dia hi&clia
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O risco de perda (em relagdo a média ou a um benchmark) serd maior
na distribuicdo assimétrica enviesada para a esquerda e menor na distribuicdo
assimétrica enviesada para a direita. Dessa forma, sabendo-se que os retornos dos
paises emergentes sdo decididamente nao normais (ndo simétricos) e que a medida
de downside risk proposta por Estrada (2000a,b) consegue captar essas
caracteristicas, acredita-se que o D-CAPM seja um modelo adequado para a

avaliacdo do custo de capital proprio em mercados emergentes.

2.5.
A escolha do modelo de avaliagao de custo de capital préprio.

Como podemos perceber pelas caracteristicas dos modelos
apresentados anteriormente, a escolha de determinado modelo de avaliagdo de
custo de capital proprio em mercados emergentes ird depender basicamente de trés
fatores: (i) a percep¢do dos investidores do estagio de integragdo (ou
segmentacdo) dos mercados analisados em relagdo ao mercado mundial; (ii) a
percepcao de qual devera ser a proxy da carteira de mercado utilizada; (iii) € a

percepgao de qual devera ser a medida de risco que ird remunerar os investidores.

251.
Segmentacgao vs Integragao dos Mercados

Ao avaliar o processo de integracdo de determinado pais, Bekaert e

Harvey (2002) procuram identificar dois niveis desse processo:

e Integracio Econémica — que se refere a diminuicdo de barreiras para
negociacdo de bens e servigos, além de maior mobilidade do capital

humano.

e Integracio Financeira — que se refere ao livre acesso de estrangeiros ao
mercado de capitais local e vice-versa. Neste trabalho quando
mencionarmos o termo integracdo estaremos nos referindo a integragdo

financeira.
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De maneira a avaliar o grau de integracao nos mercados Leal (2002)

afirma que:

...““Quando os mercados sdo integrados, o preco de um ativo de determinado risco ¢
o mesmo nos diferentes mercados quando convertido para uma moeda comum.
Quando os mercados sdo segmentados, ativos de mesmo risco podem ter precos
diferentes na moeda comum, ndo sendo possivel a arbitragem para a equalizagdo de
precos”...pag.8

Muitos estudos procuram avaliar o impacto da integracdo financeira
dos mercados emergentes no preco dos ativos. Entretanto, Bekaert e Harvey
(2002) ressaltam que existe uma grande dificuldade na elaboragdo de estudos de
eventos deste tipo que ¢ a de “datar a integragdo dos mercados. Varias
abordagens tem sido utilizadas com este objetivo: data da reforma regulatoria;
data do antncio do primeiro “fundo pais” e a data do primeiro anuincio de
listagem de ADR de empresas locais. Bekaert e Harvey (2002) ressalvam que
apesar desses esforcos de “datar” a integracdo dos mercados o processo de
integracao ¢ normalmente gradual, e seus efeitos dificilmente serdo integralmente

captados por um estudo de eventos.

Bekaert e Harvey (2002) também sugerem que o custo de capital
deveria diminuir em um mercado emergente integrado, pois sd0 maiores as
oportunidades de diversificagdo. Com relacdo a volatilidade observada no
mercado, Bekaert e Harvey (2003) argumentam que ndo existe uma associagao
obvia entre integracdo e volatilidade uma vez que de 19 paises analisados, 10
apresentaram aumento de volatilidade e 9 apresentaram diminuicdo de
volatilidade apds a integragdo. Uma possivel explicagdo para o aumento da
volatilidade em um mercado integrado seria o aumento de liquidez do mercado

que tornaria os ajustes de pregos de mercado mais rapidos.

Com relagdo aos efeitos da integracdo dos mercados sobre a
correlagdo entre os mesmos, Bekaert e Harvey (2002) e Eiteman, Stonehill e

Moffet (2002) argumentam que esta aumenta, mas que mesmo assim os beneficios
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da diversificagdo internacional ndo sdo eliminados e que ¢ dificil imaginar uma

situagdo de integracao total dos mercados.

Além disso, Bekaert e Harvey (2002) ressaltam que a integragdo do
mercado ndo influencia a distribui¢do de probabilidade dos retornos que continua

a ser decididamente nao normal nos mercados emergentes.

Stulz (1999) apresenta fortes argumentos em favor do uso do CAPM
Global, pois segundo ele a globalizacao e a liberalizagdo dos mercados, observada
mais intensamente a partir dos anos 90, apresentou impactos relevantes e

duradouros sobre o custo de capital em mercados emergentes.

Segundo Stulz (1999) a globalizagdo provocou a diminui¢ao do custo

de capital pelos seguintes motivos principais:

e A globalizacao reduz os custos de transacdo e aumenta a liquidez dos
mercados. O aumento da liquidez possui, segundo Stulz (1999), um
impacto indireto sobre o monitoramento da diretoria de determinada
empresa, pois os precos de mercado irdo refletir mais rapidamente os

resultados da atuagdo da alta administracao.

e A globalizagdo provoca melhorias no sistema de governanga corporativa,
em funcdo da maior competitividade e da maior necessidade de disclosure
das informacdes, principalmente para as empresas que captam recursos em
mercados internacionais. A diminui¢cdo da assimetria de informagdes entre
o mercado e as empresas acaba provocando a diminui¢ao de “insider

trading”, fazendo com que o mercado precifique corretamente a empresa.

Além dos motivos apresentados por Stulz (1999), Bekaert e Harvey
(2003) apresentam evidéncias de que o rating de paises melhora apos as medidas

de liberalizagdo do mercado de capitais.

Por outro lado, Pettit, Fergunson e Gluck (1999) ainda afirmam que as

empresas que buscam diversificar suas operacdes internacionalmente estao
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ajudando os investidores com viés para o mercado local (home-bias) a diversificar
sua carteira internacionalmente. Entretanto, ao buscar testar se os ganhos de
diversificacdo das operacdes internacionais (reducdo da volatilidade do fluxo de
caixa) compensam os custos associados (exposi¢do cambial, diferentes niveis de
tributagdo, risco politico e maiores custos de agéncia) Eiteman, Stonehill ¢ Moffet

(2002) apresentam os seguintes resultados:

e a diversificacdo internacional ndo ¢ um mecanismo eficiente de
diversificacdo de riscos para empresas americanas, pois para estas o0s
riscos de faléncia das empresas multinacionais eram aproximadamente

iguais aos riscos de faléncia das empresas domésticas;

e Entretanto, para  multinacionais de  paises emergentes, a
internacionalizagdo das operagdes permitiu que as empresas
multinacionais desses paises aumentassem o seu nivel de endividamento e

baixassem o0 seu risco sistematico.

A base do argumento de Pettit, Fergunson e Gluck (1999) ¢ que dado
que a maior parte dos mercados € parcialmente segmentado, os investimentos
diretos estrangeiros ajudam o investidor a obter ganhos de diversificagdo, os quais

ndo poderiam ser obtidos diretamente pelos investidores.

Lombard, Roulet e Solnik (1999) e Diermeier e Solnik (2001)
argumentam que em funcdo do aumento da internacionalizacdo das empresas, da
diminui¢do das barreiras comerciais e etc, a precificacdo de ativos deveria ser
dominada por fatores globais. Ou seja, a precificagdo de ativos deveria ser
influenciada primordialmente pela decomposicdo do tipo de operagdes,
localizag¢ao das operagdes e origem dos fluxos de caixa de determinada empresa,
ao invés de ser determinada por fatores locais. Segundo os autores a precificagao
local deveria prevalecer somente se os mercados fossem completamente

segmentados.
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Entretanto testar essa hipodtese torna-se um pouco dificil segundo
Lombard, Roulet e Solnik (1999) e Diermeier e Solnik (2001), uma vez que a
economia local ¢ afetada por fatores globais e os indices de mercado locais sdo
normalmente formados por empresas multinacionais, as quais também estdo
sujeitas aos fatores globais. Isto significa que ¢ dificil expurgar o impacto dos

fatores globais dos indices de mercado locais.

Lombard, Roulet e Solnik (1999) e Diermeier e Solnik (2001)
empreenderam esfor¢os para a construcdo de indices puramente locais e
encontraram evidéncias de que a importancia dos fatores internacionais aumenta

junto com o nivel de exposi¢do internacional das empresas.

2.5.2.
Integragdo vs Segmentacao dos Mercados: Testes dos Modelos.

Como uma confirmagdo dos efeitos da globalizagdo apresentados por
Stulz (1999), Scramm e Wang (1999) calcularam que levando em consideracao
que os mercados financeiros sdo integrados as estimativas de custo de capital
proprio e dos betas para uma amostra de 18 empresas norte-americanas sao
inferiores quando comparadas com as estimativas feitas na suposi¢cdo de que os
mercados financeiros sdo segmentados. Ou seja, as estimativas de custo de capital
proprio feitas pelo CAPM Global foram inferiores as estimativas feitas pelo

CAPM Local.

Por outro lado, existem na literatura artigos que questionam se
existem diferengas entre as estimativas de custo de capital geradas pelos modelos
CAPM Global e CAPM Local. Harris et al (2003), por exemplo, buscaram
comparar a adequacdo das estimativas geradas pelos dois modelos com o custo de
capital implicito nas previsdes de analistas e os resultados encontrados sugerem
que a escolha entre o CAPM Global e o CAPM Local ndo parece ter sido uma

questao relevante no mercado americano no periodo 1963-1998.
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Harris et al (2003) argumentam que para grandes empresas americanas
a escolha entre 0o CAPM Global e o CAPM Local nao deve ser tao relevante, pois
o indice de Mercado dos EUA se aproxima bastante do indice de mercado global,
uma vez que a participagdo do mercado americano no mercado global ¢ bastante
relevante. Entretanto, Harris et al (2003) afirmam que se o investidor possuir um

viés para o mercado local (home bias) o CAPM local deveria ser adotado.

Koedijk et al (2002) ao comparar as estimativas de custo de capital
geradas pelo CAPM Local e pelo modelo multi-fator ICAPM (proposto por
Solnik e Sercu) para uma amostra de nove paises desenvolvidos, encontraram
evidéncias de que as estimativas geradas pelos dois modelos ndo eram
significativamente diferentes entre si. Os autores atribuem essa semelhanca de
estimativas de custo de capital entre a precificagdo global e local a fatores pais
especificos, que provavelmente reflete a real falta de integracdo entre os

mercados.

O resultados desses estudos que acabamos de apresentar serviram
ainda como um estimulo maior para esta investigacao, pois dentre outras analises,
procuramos compreender se a precificagdo global ou local gera estimativas de
custo de capital diferentes entre si nos mercados emergentes da Argentina, Brasil,

Chile e México.

2.6.
Especificagcoes dos Modelos utilizados neste trabalho.

Assim, em fun¢do do que foi apresentado ao longo deste capitulo,
somente dois modelos serdo testados neste trabalho, CAPM e D-CAPM.
Entretanto estes dois modelos serdo testados, simultaneamente, para trés tipos de

investidor:

e O investidor global, para o qual a carteira de mercado relevante ¢ a

carteira de mercado global. Os modelos que irdo avaliar as estimativas
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de custo de capital sob a otica deste investidor serdo chamados neste

trabalho de CAPM Global e D-CAPM Global.

O investidor americano, para o qual a carteira de mercado relevante ¢é
aquela dos EUA. Os modelos que irdo avaliar as estimativas de custo
de capital sob a 6tica deste investidor serdo chamados neste trabalho de

CAPM US e D-CAPM US.

O investidor local, mas para o qual a moeda funcional ¢ o ddlar, e que
possui uma carteira de mercado diversificada somente no pais em que
realiza os investimentos, nesse caso Argentina, Brasil, Chile e México.
Os modelos que irdo avaliar as estimativas de custo de capital sob a
oOtica deste investidor serdo chamados neste trabalho de CAPM Local e

D-CAPM Local.

A tabela 1 abaixo apresenta as especificacdes dos modelos que serdo

analisados neste trabalho.

Tabela 1: Especificagdo dos modelos de custo de capital proprio

Modelo |Especificagdo |Medida de Risco |Indice de Mercado |Taxa Livre de Risco
Global B Global MSCI Global Global
CAPM |US B US MSCI US UsS
Local B Local MSCI Local Global + Risco Pais
Global DB Global MSCI Global Global
D-CAPM |US DB US MSCI US uUsS
Local Dp Local MSCI Local Global + Risco Pais

Essa abordagem buscou adotar a sugestio de Damodaran (1999a),

para quem o custo de capital deveria ser calculado sob a otica do investidor

marginal que predomina em cada mercado. Dessa forma, este tipo de andlise

talvez possa ser util na identificacdo de qual o tipo de investidor prevalece nos

mercados emergentes analisados.

Nas versdes Global e US dos modelos CAPM e D-CAPM, nio foi

feita a adicdo de medidas de risco pais, como normalmente defendido pelos
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praticantes de finangas. Acreditamos que o beta de uma empresa local tanto em
relagdo ao mercado americano, quanto em relacdo ao mercado global, ja ¢ uma
medida que representa o risco ndo diversificavel para estes mercados. Dessa
forma, a inclusdo de uma medida de risco pais para as versdes Global e US

. . 4
representaria uma dupla contagem do risco .

Na versao Local dos modelos CAPM e D-CAPM, foi utilizada como
proxy da taxa livre de risco local, em ddlares, o somatorio da taxa livre de risco

global com a medida de risco pais.

* Uma outra abordagem possivel para o calculo do custo de capital proprio nas versdes Global e
US, dos modelos CAPM e D-CAPM, que evitasse a dupla contagem do risco seria a manutengdo
das medidas de risco pais e a adogdo de betas e downside betas da industria global e norte-
americana, respectivamente. Esta abordagem néo foi implementada uma vez que ndo existiam
informagoes disponiveis com relagdo aos downside betas da industria global e norte-americana.
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