1 INTRODUCAO

Inumeros trabal hos tém se dedicado ao estudo da previsibilidade do mercado de acles,
buscando identificar as varidvels que efetivamente influenciam em suas taxas de retornos.
Uma série incontével de testes estatisticos e estudos analiticos dos mais variados vém sendo
empreendidos no sentido de se verificar a contribuicdo de cada uma destas varidvels para a

rentabilidade apresentada por ativos de renda variavel.

Boa parte destas tentativas se fundamenta, de forma explicita ou néo, na refutacdo do
gue defende o modelo cléssico de precificagdo de ativos CAPM (Capital Asset Pricing
Model), segundo o qual o*“ beta” deve ser a Unica variavel explicativa para o retorno

observado das agoes.

Tais estudos buscam estabelecer relacbes entre os retornos observados e variaveis
previamente escolhidas, de forma a trazer objetividade ao mercado acionério e retirar parte de
seu cardter imprevisivel.

Este trabalho se propde, portanto, a prover uma contribuicéo a esta literatura, sendo
seu propésito fundamental a discussdo da magnitude da influéncia de umavaridvel — ataxa de
juros — sobre os retornos das acoes e sobre o patrimdnio das empresas que compdem o
mercado acionario, em Ultima andlise. Para tanto, sera utilizado como base o instrumenta de

andlise disponibilizado pela literatura existente sobre equity duration.

A abordagem aqui descrita se mostrara eficiente caso sgja verificada a viabilidade de
utilizacdo do conceito de equity duration na &rea de gestéo de portfolios. Caso 0 uso desta
ferramenta como forma de gestdo se mostre possivel, um poderoso método de andlise da

sensibilidade do capital das empresas as flutuactes nas taxas de juros podera ser delineado.

Para a andlise empregada, selecionourse um universo de cinco paises latino-
americanos. Brasil, Coldmbia, México, Peru e Venezuela. Foram calculadas as durations
historicas dos mercados acionarios de cada um destes paises, de maneira agregada, utilizando-

se para isto dois modelos, 0 DDM (“ Dividend Discount Model”) e o “ Flow-Through”, e




verificouse a capacidade destes modelos de predizer os retornos dos mercados acionérios de
cada pais. Foram comparadas as diferencas de duration entre paises, bem como avaliadas as

razoes para estas diferencas.

Para aduration Flow-Through no més de agosto de 2006, por exemplo, foram obtidos
valores que vao de 11,56 anos, paraaVenezuela, a 24,63 anos, para o Peru. O Brasil, por sua
vez, apresentou uma duration Flow-Through intermediaria de 12,53 anos. Tais valores podem
ser contrapostos a duration Flow-Through norte-americana de 17,5 anos para 0 ano de 2004,

conforme divulgado pela agéncia Standard & Poor’s.

Os vaores de duration DDM para 0s mesmos paises se apresentaram levemente

maiores, como sera mostrado em capitulo especifico.

A tese foi desenvolvida na aea de Research do banco UBS Wealth Management,
estando o tdpico em estudo atamente alinhado com os interesses e com as atividades

desenvolvidas durante o estagio da autora na area.

A motivagdo principal do trabalho que se inicia €, portanto, estudar e andlisar a
aplicabilidade da transferéncia do conceito de duration — como veremos, um dos conceitos

pilares dentro da area de renda fixa— a area de renda variavel.




1.1 Objeto do estudo

O interesse inegavel que o estudo do mercado de agbes desperta, principal mente entre
académicos e estudiosos em geral, esta profundamente relacionado as fascinantes aplicactes
préticas e palpaveis que sdo decorrentes de seu estudo. O mercado acionario € uma das poucas
areas que permitem a avaliacdo da aplicabilidade pratica de eventuais teorias desenvolvidas,
muitas vezes de forma quase que imediata. A possibilidade de comprovacéo ou refutacdo de
estudos desenvolvidos, tomando-se por base dados reais e concretos, € um dos principais
fatores responsaveis pelo interesse macico de académicos e investidores em geral por esta

area de estudo.

Como lembra Silva (2003), o mercado de capitais exerce papel de destaque no que
tange ao fluxo de capitais dentro de uma sociedade. Por meio dele, individuos superavitérios
fornecem recursos em troca da perspectiva de uma remuneracdo futura sobre o capital
emprestado. Os tomadores de recursos, por sua vez — individuos deficité&rios — utilizam o
capital emprestado para a viabilizaco da concretizacdo de projetos 0s quais, na auséncia de
tais recursos, ndo seriam possiveis. Assim, o mercado de capitais exerce inquestionavel
influéncia sobre o desenvolvimento econdmico de uma nagéo, a0 permitir que o capital,

enquanto elemento escasso, seja canalizado para as melhores oportunidades de investimento.

"O mercado de agles é, entdo, um dos principais sustentadores do desenvolvimento
econdémico, a medida que atua no desenvolvimento de médio e longo prazo na economia,
contribuindo para a democratizacdo do poder nas empresas. Além de agilizar o processo de
transferéncia de recurso, facilitando as atividades de poupanca e investimento através da
criacdo de ativos padronizados, como a agéo, acaba exigindo a divulgacéo de informagéo das
empresas, aumentando a transparéncia do negécio e ocasionando maior fluxo de informagdo a
respeito da oferta e da demanda de recursos.”, afirma Silva (2003).

Este mercado, portanto, permite a transferéncia de recursos entre individuos de forma
atornar vidveis projetos que certamente ndo seriam possiveis sem o volume consideravel de
recursos por este disponibilizados. A viabilizac&o de novos investimentos, por sua vez, agrega
uma série de modificacBes extremamente positivas para a economia de um pais, como por
exemplo o aumento de produtividade, a geracdo de novos empregos, o aumento de renda e o
desenvolvimento econdmico. O favorecimento dado por este mercado ao investimento de
longo prazo dentro da economia de um pais — idéia da qual decorre a afirmacdo de que as

acOes seriam ativos de longa duration e, portanto, ativos que demandam maiores prazos de




investimento, como sera discutido a seguir — € consequéncia do fato de este exigir uma
aplicacdo de capital mais duradoura, de forma a se obter retornos consistentes no longo prazo,

a despeito de sua intensa volatilidade caracteristica.

Muitas das grandes invengdes do homem sO se tornaram acessiveis ao grande publico
apos a efetiva consolidagdo dos mercados financeiros globais, bem como ap6s a facilitacéo
dos fluxos financeiros gerados por estes mercados. Assim, ndo é exagero afirmar que a
verdadeira revolugcdo se deu quando da consolidacdo dos mercados de acOes em escala
mundial, momento a partir do qual a movimentacéo de recursos foi imensamente facilitada, e
investimentos — que até entdo eram considerados proibitivos — foram viabilizados, exigindo
menor volume de capital para sua implementacdo e facilitando assim 0 acesso das massas as

ultimas inovacdes tecnol égicas.

Na atual fase de globalizacdo da economia, em que a revolucdo se da no ambito da
livre circulagdo de capital entre os mercados, beneficiados sero os paises que oferecerem
maior atratividade para o capital em circulagcdo. Ta beneficio, como ja mencionado, devera
vir na forma de entrada de maior volume de capital e crescimento econémico, caso esta
entrada se dé na forma de investimentos de longo prazo na economia. Maior atratividade,
dentro deste contexto, se define como sendo a oferta de uma remuneracéo razoavel a um risco
aceitavel o suficiente para motivar o capital, antes em livre circulacdo, a permanecer retido

dentro daregido, em forma de poupanca ou de investimento de longo prazo.

O Brasil, pais que ao longo de sua histéria sempre exibiu patamares extremamente
elevados para suas taxas de juros internas, pode ser visto como um pais com ata vantagem
nesta conjuntura, dadas as altissimas taxas com que ainda remunera seus investidores. Porém,
esta taxa também representa um entrave ap seu crescimento, na medida em que barra
imediatamente a viabilidade de novos projetos, idealizados por investidores que tém na taxa
de juros interna brasileira seu custo de oportunidade. Ou sga, que visualizam a taxa de juros
doméstica como o pardmetro minimo de rentabilidade que um novo projeto deve oferecer para
gue sgja considerado exequivel. Esta €, portanto, uma das grandes distorcdes brasileiras, as
quais tendem a ser minimizadas lentamente com o avanco continuo na melhora dos

fundamentos do pais, com a diminuicdo paulatina de suas taxas de juros internas rumo a




patamares mais adequados, e com a diminuicdo da percepcdo de seu risco por parte dos

investidores.




2 OBJETIVOS

O presente trabalho pretende apresentar, descrever e analisar criticamente o conceito
de equity duration, cujo intuito fundamenta € prover uma ferramenta adiciona para andlise e
estudo do comportamento dos pregos dos ativos frente a mudancas em uma varidvel
econbmica, qual sgja, a taxa de juros. Para isso, este estudo buscara analisar o papel que a
variagdo dos juros da economia como um todo pode desempenhar sobre a performance e
sobre o risco observados nos ativos de renda variavel — as acBes — e, em Ultima instancia,
sobre o capital das companhias, ja que o patriménio de uma empresa nada mais é sendo o

agregado de suas agdes constituintes.

De forma sumarizada, o termo equity duration se baseia na idéia de que, em momentos
de elevagcdo da taxa de juros de uma economia, o capital das empresas em gera tende a se
desvalorizar, como manifestacéo de primeira ordem. Sendo o capital de uma empresaigual ao
conjunto de suas agdes congtituintes, o efeito principal sobre estas Ultimas é, de maneira
equivalente, de desvalorizacéo (ou de valorizacdo, no caso de queda nas taxas de juros). Isto
ocorre devido a0 movimento natura de reprecificacdo dos ativos em geral no mercado, 0s
guais, quando potencialmente expostos a uma taxa de desconto maior, apresentam menor

valor presente, mantendo-se tudo o mais constante.

Porém, como inlmeras variaveis podem agir de maneira simultanea a este processo,
muitas vezes tal movimento ndo se mostra tdo evidente, sendo suavizado e, por vezs, até
mesmo neutralizado por efeitos terceiros. Como exemplo de tais efeitos, pode-se mencionar a
remarcacdo de precos efetuada por muitas empresas em épocas de aumentos de juros
decorrentes de aumentos nos indices de inflagdo. Este aumento nos pregos pode conduzir a
uma elevagdo nominal nos lucros da empresa, 0 que pode mascarar eventuais efeitos de

desvalorizacdo de seu capital.




2.1 A transferéncia do conceito deduration para a renda variavel

O principa obstéculo observado quando se busca transferir o conceito de duration da
renda fixa para a renda variavel ocorre na determinagdo dos fluxos de caixa futuros, que em
renda fixa est&o precisamente determinados, a0 passo que 0 mesmo nNao ocorre com as acoes.
Tal dificuldade é em parte contornada com o uso dos dividendos como representantes dos
fluxos de caixa da acdo, porém néo se deve ignorar o fato de que o valor para equity duration
obtido é sempre baseado em estimativas e consideracdes subjetivas, que podem levar a
resultados menos precisos, se conparados com os valores de duration obtidos para ativos de

renda fixa.

Um titulo de renda fixa geramente apresenta um nimero de pagamentos finito, de
valores ja predeterminados. Em agdes, 0 nimero de pagamentos ndo € conhecido — podendo
ser virtualmente infinito — assim como as respectivas quantias a serem desembolsadas. Tal
fato torna especialmente dificil a contabilizacgo do valor presente dos fluxos de caixa futuros,

cadculo que em renda fixa pode ser feito facilmente.

A incerteza associada ao real valor presente da agdo — ou sgja, quanto ao Seu prego
justo — é o fator que impede a aplicacdo do conceito de duration a renda varidvel da maneira
como € aplicado em renda fixa. Para que possa ser aplicado de maneira coerente, algumas

adaptacOes, premissas e consideracdes se fazem necessérias.

Muitos estudos ja foram realizados no sentido de se estudar as melhores formas e
métodos de se calcular a duration de agfes. O presente trabalho se dedicard a descrever e
analisar criticamente alguns desses modelos, bem como testar a viabilidade da utilizacdo de
alguns destes— tradicionais e modificados — para a determinacéo do valor da sensibilidade do
preco de uma acdo as mudangas observadas nos juros, ou sgja, para a determinacéo do valor

de sua equity duration.




3 A INFLUENCIA DOS JUROS

Conforme ja mencionado, uma das principais fun¢cbes do mercado financeiro é
permitir a transferéncia de recursos por parte dos individuos que 0s detém em excesso para
agueles que desgjam investir mais do que puderam poupar. Esta transferéncia de capital esta
subordinada, em grande parte, as taxas de juros, das quais dependem diretamente 0s pregos

das transagdes, e cuja variacdo se da em funcéo de uma série de variavei's econdmicas.

Agindo como ponte fundamental entre as unidades superavitérias e as unidades
deficitérias de recursos da economia, a taxa de juros age como agente de equilibrio entre a
oferta e a demanda em um dado mercado. Unidades econdmicas dispostas a pagar taxas de
juros mais atas adquirem o direito de usar os fundos fornecidos pelas unidades superavitarias.
Em contrapartida, unidades que fornecerem sua poupanca aos tomadores de recursos deveréo,
no futuro, receber juros como recompensa pelo empréstimo oferecido, incrementando, assim,

0 montante de seu capital proprio.

As unidades econdmicas gque oferecerem as taxas de juros mais atraentes, para um
mesmo risco, adquirirdo o direito de uso do capital. Estas unidades serdo as que contardo com
as melhores oportunidades de investimento. Como conseqliéncia, a poupanca é docada da
forma mais eficiente possivel, convergindo assim para um nivel étimo de transferéncia e

utilizacao de recursos.

3.1 A taxa de desconto e o conceito de retorno

O retorno de um dado investimento é determinado pela taxa de desconto, que nada
mais € sendo a variavel que iguala o valor dos fluxos de caixa esperados pelo investidor ao

preco de mercado do titulo em questdo, como se pode ver a seguir:

—_ Cl C2 Cn
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Onde P, éigua ao preco de mercado do investimento, os valores de C representam o
fluxo de caixa futuro esperado, e r € a taxa de desconto, que representa o retorno do
investimento. Os valores de C podem se referir a juros, dividendos, restituicoes de principal e

pagamentos em geral, e dependem fundamentalmente da situacéo e do ativo em analise.

As taxas de juros sdo, em Ultima andlise, determinadas pela interacdo existente entre
oferta e demanda. Esta interagdo se subordina tanto ao estoque de ativos financeiros existentes
na economia em um dado momento, como também ao advento de novos ativos no mercado.

Ambas as situagoes contribuem para a determinagdo das taxas de juros em uma economia.

Inicialmente, os juros séo fixados com base somente na relagdo oferta-demanda de
ativos ja existentes. A medida que o tempo passa, Novos ativos sdo criados — em decorréncia
da poupanca e do investimento agregado realizados durante um dado periodo — e inseridos
dentro do ambiente econdmico, afetando a taxa de juros de maneira proporcional ao volume

desses novos ativos em relacdo aos ja existentes.

Para uma economia que ja apresente um estoque de ativos financeiros consideravel e
um mercado secundario forte — como no caso brasileiro —, algumas correntes afirmam que as
relagbes entre oferta e demanda dos ativos financeiros ja existentes sdo 0s principais
determinantes das taxas de juros, ignorando assim o efeito dos novos titulos na determinacdo
dos juros do mercado. Correntes opostas, por sua vez, acreditam gue as relaces de oferta e
demanda de novos ativos financeiros em uma economia exercem impacto direto sobre a taxa
de juros de mercado. Assim, dentro desta visdo, os juros sdo determinados tanto pelo estoque
de ativos financeiros ja existentes, como pelo fluxo de novos ativos financeiros, ndo sendo
possivel diferenciar seus efeitos, que ocorrem de forma simulténea e, inclusive, interagem.
Portanto, com base nessa visdo, o nivel de poupanca e de investimento de uma economia tém
impacto direto sobre as taxas de juros de mercado, na medida em que contribuem para a

insercéo de ativos financeiros novos no mercado financeiro.

Utilizando o mercado acionario como exemplo, podemos citar a decisdo, por parte de
uma empresa ja bem estabelecida e que necessite de capita adiciona para realizar
investimentos quaisquer, de realizar uma Oferta Publica de A¢bes (OPA), visando a captacéo

de recursos de terceiros. Esta situagcéo provocaria uma injecéo de novos ativos no mercado
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acionario e, segundo a Ultima visdo, provocaria uma mudanca nas relagdes de oferta e de
demanda do mercado acionario com um todo, e, portanto, uma ateracdo — sgja €ela

significativa ou ndo — na taxa de juros de mercado.

Até agui, mencionou-se somente as relacbes fundamentais existentes entre oferta e
demanda como fatores fundamentais para a determinacdo das taxas de juros de uma
economia. Porém, apesar de serem estes, fundamentalmente, os responsaveis pelo patamar de
juros de um dado mercado, ndo se deve esquecer do papel exercido pelos governos neste
processo: ao verificar as condicbes de mercado, e as relagdes existentes entre suas unidades
deficitérias e superavitarias, 0 governo procura interpreté-1as e estabel ecer diversas politicas e
orientagdes a serem seguidas — as quais podem, inclusive, ser de definicdo quanto ao nivel de
juros a ser praticado — e que busguem refletir, da melhor forma possivel, o panorama do
mercado no momento, direcionando-o assim para 0 caminho que julga ser 0 mais adequado.
Em suma: a funcdo do governo é fazer uma leitura do que ocorre no ambiente econémico
presente e, com base nesta leitura, tomar decisdes que visem direcionar 0 pais para uma
trajetoria segura e que permita seu crescimento futuro. E importante, portanto, salientar que,
apesar de as diretrizes serem ditadas pelos governos, elas se apdiam fundamentalmente no que
€ observado no mercado e nas relactes existentes entre seus constituintes, refletindo assim
Seus desgjos e necessidades. Tendo isto sido esclarecido, partiremos agora para a discusséo
dos instrumentos e dos mecanismos de politica monetéria, dos quais se utiliza o0 governo para

atuar sobre o nivel de juros de uma economia.

3.2 Osinstrumentos de politica macroecondmica

Os governos tém o poder de atuar sobre o curso da economia de diversas maneiras,
objetivando direciona-la para o caminho que considera adequado. Dentre os diversos
objetivos perseguidos pelos governos, os mais comuns sdo a busca pelo pleno emprego,
crescimento, baixa inflagdo e distribuicdo justa de renda. De forma a atingir tais metas, o
governo dispde de alguns instrumentos, que se diferenciam em funcdo da érea da economia a

gue se propdem atuar. Os principais instrumentos s&0 0s seguintes:
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> Politica fiscal: refere-se aos instrumentos do governo para arrecadacdo de tributos
(politica tributéria) e controle de despesas (politica de gastos);

> Politica monetéria: detahada mais adiante, atua sobre a quantidade de crédito e
moeda em uma economia, e sobre sua taxa de juros;

» Politica cambial e comercial: atuam sobre as variavels relacionadas ao setor externo
da economia. A politica cambial esta relacionada ao controle do governo sobre a taxa
de cambio, ja a politica comercia se refere as decisdes quanto aos incentivos
destinados as exportagdes ou importacoes;

> Politica de rendas. refere-se ao controle de precos e salérios por parte do governo.

Geralmente tém como objetivo o combate a inflagao.

3.2.1 A politica monetaria: determinacdo das taxas de juros

A taxa de juros representa 0 preco atribuido ao dinheiro no tempo. Representa a
rentabilidade auferida pelos aplicadores, e o custo do empréstimo, para os tomadores. Em
uma economia, muitas so as taxas as quais se pode contrair empréstimos, estando cada uma
delas condicionada ao nivel de risco da operacdo, dentre outras variaveis. Porém, todas estéo
diretamente atreladas a uma taxa béasica da economia, que € ataxa gue os bancos pagam pelos
fundos de outros bancos, no chamado mercado interbancario. Como o Banco Central € capaz
de emitir moeda, ele tem o poder de ditar e influenciar esta taxa de maneira decisiva, por meio
da compra e venda de titulos, injetando ou retirando dinheiro em drculagdo no mercado.
Além disso, o Banco Central também pode afeta-la por meio da chamada taxa de redesconto,
gue € o quanto ele cobra em empréstimos aos bancos do mercado. Também € uma taxa bésica,
e sobre ela os bancos adicionam uma margem de rentabilidade, para entdo emprestarem ao

publico.

A alteracdo do nivel de juros tem o poder de influenciar todos os setores da economia.
Um aumento na taxa basica significa uma maior remuneracéo para os aplicadores de recursos,
mas também um aumento do custo para os tomadores de empréstimos. Juros mais atos

trazem algumas consequiéncias caracteristicas, dentre as quais podemos citar:
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» Dado o maior custo de oportunidade, o estoque de mercadorias se torna menos
interessante, devido a maior atratividade das aplicacbes no mercado financeiro;

» Os custos da divida publicainterna aumentam;

» O consumo e os investimentos sd0 desestimulados e a atividade econdmica se
enfraguece, devido ao aumento do custo de oportunidade: aplicacbes no mercado
financeiro se tornam mais atrativas,

» Ocorre umaintensificacdo do ingresso de recursos financeiros de outros paises,

> A inflac8o € combatida, com o enfraguecimento da economia e menor oferta de moeda

em circulagéo.

Um dos objetivos principais do Banco Central é regular a quantidade de moeda em
circulacéo e o crédito disponivel, como forma de controle da inflacdo, sem que a liquidez do
mercado sgja prejudicada. Para isso, ele dispde de uma série de instrumentos, aguns deles ja

mencionados anteriormente.

No Brasil, até 1999, o Banco Central atuava sobre a inflacdo — e sobre a taxa de juros
praticada na economia — por meio da fixacdo do cdmbio, a chamada ancora cambial. Um
cambio valorizado torna a moeda mais forte, estimula as importagbes e estimula a
concorréncia com os produtos nacionais ro mercado interno, pressionando desta maneira 0s
precos para baixo. A partir de 1999, porém, o Banco Central abandonou a ancora cambial,
permitindo assim gque o cambio flutuasse livremente. Como forma de controle da inflacéo e da
moeda em circulagdo, juntamente com o estabel ecimento de depdsitos compulsorios — que é a
custédia, pelo Banco Central, de parcela dos depdsitos recebidos do publico pelos bancos
comerciais — e de uma politica de crédito, passou a adotar o regime de Metas para a Inflacéo,
no qual se estabelece, pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) um objetivo a ser atingido
para a inflagdo acumulada no ano, devendo este ser administrado, ao longo do ano, por meio
da determinacdo e revisdo das taxas basicas da economia. Esta revisdo se da em reunides
periédicas, que no Brasil sdo realizadas pedlo COPOM (Comité de Politica Monetéaria), 6rgao
decisorio responsavel por estabelecer a meta para a taxa basica de juros (conhecida como
“SELIC") para 0 periodo. A taxa SELIC € a taxa de juros média que incide sobre os
financiamentos diérios com prazo de um dia Util (“ overnight”) lastreados por titulos publicos
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (SELIC). Assim, o COPOM
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estabelece a meta para a taxa SELIC, e cabe a mesa de operagbes do mercado aberto do

Banco Central manter ataxa SELIC di&ria proxima a meta.

O quadro a seguir mostra um histérico recente de decisdes tomadas pelo COPOM

guanto ao valor dataxa SELIC:

Reuni&o . . Meta SELIC | Taxa SELIC
Periodo devigéncia
N° Data % aa % | % aa
1222 18/10/2006 19/10/2006 — 13,75
1212 30/08/2006 31/08/2006 — 18/10/2006 14,25 1,75 14,17
1202 19/07/2006 20/07/2006 — 30/08/2006 14,75 164 | 14,67
1192 31/05/2006 01/06/2006 — 19/07/2006 15,25 192 | 15,18
1182 19/04/2006 20/04/2006 — 31/05/2006 15,75 169 | 1572
1172 08/03/2006 09/03/2006 — 19/04/2006 16,50 1,771 16,50
1162 18/01/2006 19/01/2006 — 08/03/2006 17,25 211 | 17,26
1152 14/12/2005 15/12/2005 — 18/01/2006 18,00 1,66 | 18,00
1142 23/11/2005 24/11/2005 — 14/12/2005 18,50 101 | 18,49
1132 19/10/2005 20/10/2005 — 23/11/2005 19,00 160 | 18,98
1122 14/09/2005 15/09/2005 — 19/10/2005 19,50 1,71 ] 19,48

Tabela 3.1— Histérico recente das metas fixadas para a taxa SEL | C. Dados retirados do website

do Banco Central do Brasil (www.bch.gov.hr).
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4 A ABORDAGEM TRADICIONAL PARA DURATION

O conceito de duration é provavelmente o dominio de maior importancia dentro da
area de renda fixa, caracterizando-se como um instrumento poderoso para a concepcao de
estratégias de investimento, protecdo de carteiras, gerenciamento de risco e andise de

aternativas.

Titulos de renda fixa sdo, resumidamente, contratos de obrigacBes de pagamentos
futuros em datas estabelecidas, cujos valores estardo diretamente condicionados as
remuneracdes definidas por uma determinada taxa de juros — sendo esta taxa predefinida ou

ndo. Assim, lidar com renda fixa é, em resumo, lidar com precos, taxas e vencimentos futuros.

Titulos de rendimento prefixado sdo agueles cujo valor incidente de juros ja é
conhecido de antem&o, enquanto que os titulos pos-fixados, de maneira oposta, sdo aqueles
gue, por estarem atrelados a rentabilidade de um determinado indexador, apresentam
rendimento cujo valor exato ndo pode ser determinado previamente. Como exemplo, pode-se
citar os titulos do governo brasileiro que sdo atrelados a variacdo da SELIC, as chamadas

Letras Financeirasdo Tesouro, ou LFTs.

Um ativo de renda fixa pode ser mantido pelo seu detentor até o vencimento ou
negociado com terceiros. Neste caso, as taxas que se aplicam para precificacdo do titulo séo as
de mercado, ou sgja, sdo as taxas que 0 mercado considera justas dadas as caracteristicas do

titulo em questéo.

As diferentes taxas de juros i, atribuidas pelos participantes do mercado para o
desconto de um dado fluxo podem ser sumarizadas pela taxa média y, que pode ser
interpretada como sendo a taxa que o mercado precifica como sendo a taxa média justa a ser

atribuida ao papel, e assim, a taxa exigida pelo mercado na negociacéo do titulo:
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Onde;

C, = fluxo do titulo pago na data t

i, = taxa de juros de mercado praticada para ativos de cupom zero com vencimento
em t periodos

P = prego de mercado

y = taxa interna de retorno

T = maturidade do titulo

Astaxas i, determinam o prego do titulo; desta forma, o prego de qualquer ativo de

renda fixa é afetado pelo prazo T até seu vencimento e pelas taxas i, praticadas no mercado.
Ou sga
P=P(i,, T), ou P=Ply,T)

A variagdo do preco de um titulo, desta maneira, € obtida por meio da seguinte
diferenciacéo parcial:
=i +Por o dp=TPgy+Pyr
1ii, 1T iy T
O primeiro item de ambas as formulas capta a parcela da variacéo do preco de um
dado titulo atribuida a variagdo nos juros. O segundo fator capta, igualmente, a sensibilidade

do preco do titulo, mas agora com relacéo a variacdo da data de seu vencimento.

Se mantivermos constante o vencimento do titulo, teremos a taxa de juros como Unica
responsavel verdadeira pelas variagbes em seu preco. E exatamente esta situagdo que o
conceito de duration pretende apurar, qual segja, a medida da variagdo do preco de um titulo
em momentos de mudangas nas taxas de juros, mantendo-se, porém, sua maturidade
inalterada. Ou sgja, a duration de um dado titulo procura retratar a sensibilidade de seu preco

a alteragOes nas taxas de juros praticadas pelo mercado.
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4.1 Histérico

O conceito histérico de duration esta associado a definicdo de Frederick Macaulay
dada em 1938: a duration é o prazo médio de um determinado titulo. Para um titulo que
efetue somente um pagamento — sendo este no dia de seu vencimento —, a duration é
exatamente igual ao prazo restante para seu vencimento. Como todos os fluxos do titulo
ocorrem na data de seu vencimento, seu prazo medio é efetivamente o tempo que resta para
esta data.

Se o titulo, porém, realiza pagamentos intermedi&rios — ou seja, paga ‘tupons’ de
juros —, sua duration € calculada através da média ponderada dos prazos para vencimento de
cada fluxo, sendo os pesos dados pela participacéo percentual, com relacdo ao prego do titulo,
do valor presente de cada fluxo de pagamento previsto. Este cdculo mantém o conceito de
gue a duration € o prazo médio do titulo, na medida em que exprime exatamente 0 periodo
médio para que o detentor do titulo possa receber os pagamentos. Assim, o valor da duration

nos fornece umaidéa de como os fluxos estdo distribuidos ao longo do tempo.
4.2 Desenvolvimento Tedrico
Foi demonstrado previamente que o prego de um titulo € dado por:

p=_9 4 & , & , 4 &
@+y) (@+y? @+y)’ @+y)’

Onde,
P = preco do titulo

Co= Fluxo de pagamento no periodo t

y = taxa interna de retorno de mercado
T = maturidade do titulo

A variacdo no preco decorrente de uma variacdo na taxa y de retorno de mercado é

dada pela derivada da expresséo acimaem relacdo ay, ou sgja
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dP_ 1 é I 2c, 3c, Te, U 1 @
€ Tt 2t gt TU=" a
dy 1+yg+y)y @A+y)° (1+y) A+y) g 1+yo @+ y)

Dividindo-se a expressdo acima por (-P) chega-se a defini¢do de Duration Modificada
D, dada por:

%+ ' 1

_1dP_ 1 § 1 tC 1 4 J DM
D=-——= a— at a w,
Pdy @+y)aP@+y) (1+ Y) 2 P +y S (1+ y)

Onde DM é conhecida como “Duration de Macaulay”. A diferenca entre os

significados de D e DM sera melhor esclarecida mais adiante.

Os pesos w, devem somar 1:

%+ y)'

W, =

A Duration de Macaulay, DM, é dada por:

1c, 2c, 3¢, Tc,
Tyt @ry)? aryy? aryy 2
DM = =atw, 4.2
P t=1
Ou sga
D :ﬂ =- iﬁ (4.2)
@T+ry)  Pdy '

4.2.1 Significados da Duration de Macaulay

O conhecimento do valor da Duration de Macaulay de um determinado titulo pode
acrescentar uma série de informagbes a respeito do mesmo para seu detentor. Tais

informagdes estdo resumidas a seguir:
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» Como se notaem (4.1), a Duration de Macaulay informa o prazo médio do titulo, ou
sga, 0 tempo médio para o recebimento da aplicagdo: alguns fluxos de pagamento
podem ocorrer mais rapidamente, outros podem ocorrer dentro de um horizonte maior
de tempo. Esta duration mostra o ponto médio da distribuicdo dos varios fluxos ao
longo do tempo.

O conceito de duration pode ser mais facilmente compreendido se o visualizarmos
como sendo o centro de gravidade ou o ponto de equilibrio, sob uma perspectiva temporal,
dos fluxos de caixa de um determinado ativo, e por esta razdo € a duration — e ndo a
maturidade — o fator relevante no momento de balancear ativos com passivos de uma carteira,
como serd visto mais adiante no capitulo que trata de imunizacdo. Seu célculo é feito por
média ponderada dos periodos em gque cada pagamento — incluindo-se também o pagamento
do principal — é realizado aos investidores. Os pesos sao 0s valores presentes dos pagamentos

em questdo em relagdo ao preco do titulo.

Mantendo-se tudo o mais constante, quanto menor o nivel das taxas de juros, maior
serd o preco do titulo — o que € intuitivo. Além disso, quanto maior a duration de um titulo,
maior a sensibilidade de seu preco a mudancgas nessas taxas. Portanto, se 0 que se espera €
uma queda no nivel dos juros em uma economia, entdo investimentos de duration maior se
tornam mais atraentes, pois se beneficiam mais dos movimentos de queda nos juros, devido a

possibilidade de intensificagdo do processo de elevacéo dos precos resultante.

Lembrando-se de que um titulo de pagamento Unico apresenta uma duration igual ao
tempo de vencimento do titulo, a duration de um ao titulo que apresente uma série de
pagamentos previstos pode ser vista como sendo a maturidade do titulo de Unico pagamento
equivalente. Por exemplo, um titulo que venca em sete anos, mas com duration de quatro é

equivalente a um titulo que efetue pagamento Unico, com maturidade de quatro anos.
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Duration : Visualizagdo Gréfica

120
B Principal B Cupom
100 —]

Duration

Valor ($)
3
L~

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Semestres
Figura 4.1 — Visualizacdo gréfica do conceito de duration

» A Duration de Macaulay, como a Duration Modificada, também é uma medida da

sensibilidade de um ativo para mudancas nas taxas de juros.

Conforme afirma Santos (2006), se Q € o valor presente de $1 a ser pago daqui a um
més —ou sgja, Q = 1/ (1+y) —, onde y € a taxa de juros mensal incorrendo sobre o fluxo em
questdo, entdo a Duration de Macaulay representara a variagdo percentual em P devido a uma
variagdo em Q, conforme se visualiza a seguir:

dP
_. P _ dPQ_ dP1_
DM = dQ  doP dyPQ Dd+y)
Q

4.2.2 Significados da Duration Modificada

Com base em (4.2), podemos reescrever esta equacao da seguinte maneira:

< =- dy (43

Vemos em (4.2) que a Duration Modificada € igual & Duration de Macaulay dividida
por "1 + taxa de desconto”, e mede a sensibilidade do valor presente dos fluxos a variactes
das taxas de juro do mercado, mantidas as maturidades constantes. Quanto maior for a
Duration Modificada de um ativo, maior sera também a variagdo percentual do seu prego face

a ateracOes das taxas de juros.
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Ela mede, em porcentagem, o comportamento do preco do titulo quando ocorre uma
alteracd em 1% na taxa de desconto. Por exemplo, se um titulo apresenta uma Duration
Modificada de 5 anos, isto significa que para cada aumento (queda) de 1% nataxa de juros, o
preco devera cair (subir) em 5%. A percepcdo de que a duration mede a sensibilidade do
titulo fica evidenciada por meio da visualizacdo da definicdo matematica do conceito, em

(4.3), ou em:

Assim, de acordo com a teoria, um titulo de duration igua a 2 anos, em uma situacéo

em que os juros caem em 0,5% (ou sgja, d, =- 0,05), tenderia ater seu preco aumentado em:

- D.d, =-2¢(-0,05)
= 1%.

4.2.3 Duration em valor

A duration em vaor (D$) exprime a Duration Modificada em termos monetarios, ou

ps=- I

dy

Ela informa a variagéo real, financeira — e ndo percentual — do preco do ativo quando

da alteracéo nos juros.

E comum que se expresse D$ como a variagdo no prego resultante de cada 0,01% de
mudanca na taxa de juros. Graficamente, o valor de D$ éigud a inclinacdo da derivada do

grafico de prego em funcéo dataxa de juros.
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4.2.4 Duration de um portfolio

Para uma carteira contendo n ativos, de precos iguaisa P;, e de preco total igua a P,

temos o0 seguinte resultado para o valor de sua Duration Modificada:

_1dP_ 1gdP ¢ P 1dP
______ _a__-a___
P dy P dy = PP ody

Assm:
§P_ _d
DPzaE]Dj:anDj
j=1 j=1

Onde q; eigua aparticipacéo do titulo j dentro da carteira.

A Duration Modificada de um dado portfolio, portanto, € uma média ponderada da
duration de cada titulo individual, onde os pesos sdo dados em funcéo da participacdo de cada

ativo dentro da carteira.

O melhor significado para o valor daduration de um portfolio é o fato de ela exprimir
a variagéo observada no valor da carteira caso as taxas internas de retorno dos ativos que a
compdem variem em magnitudes equivalentes.

4.3 Fatores que influem no valor da duration

E importante enfatizar que os fatores que afetam o valor da duration, aqui
relacionados, afetam tanto a Duration Modificada como a Duration de Macaulay, na mesma
direcéo e intensidade.

» Cupom de Juros
E usua denominar os pagamentos intermediarios dos titulos, quando eles ocorrem, de

“cupomdejuros’.
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Como ja mencionado, para o caso extremo em gue o titulo ndo paga cupom de juros—
ou sgja, quando o titulo ndo realiza pagamentos intermediarios, mas somente um pagamento
guando de seu vencimento —, o valor de sua duration serd, obrigatoriamente, igual ao seu

prazo para vencimento, ja que todo o peso da ponderacdo se daré neste Gnico pagamento.

Assim, como regra, quanto menor o cupom de juros, maior sera a duration de um
ativo, tudo o mais constante. Isto ocorre porque, quanto menos pagamentos forem realizados
até o vencimento do titulo, menor serd o peso reservado aos pagamentos antes do vencimento,

e maior serd o prazo médio do ativo.

Porém, mantendo-se tudo 0 mais constante, um aumento do cupom de juros levara —
ao contrario do que acontece com as dur ationsde Macaulay e Modificada — a um aumento no
valor da duration em valor (D$). Isto ocorre porque um aumento do cupom — tudo 0 mais
constante - automaticamente causara um aumento no preco do ativo, 0 que portanto devera
levar a valores maiores, em termos monetérios absolutos, de mudangas nos precos em
ocasiOes de ateracOes nas taxas de juros.

O aumento do cupom reduz aDuration
120

@ Principal @ Novo Cupom @ Cupom Antigo

100

80

60 -

Valor ($)

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Nova Duration Duration antiga

Semestres
Figura 4.2 —O aumento do cupom reduz a duration.

» Maturidade
Como regra gera, quanto maior a maturidade do ativo, maior a sua duration. Esta

afirmagdo s6 ndo é verdadeira em casos de titulos de maturidade muito longa

Nestes casos, 0 peso do pagamento final se torna significativamente diminuido em

relacdo aos outros fluxos quando trazidos a valor presente. Se, nestes casos, a maturidade for
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diminuida, € possivel que a duration aumente, devido a0 aumento da participagdo do

pagamento final no valor presente da carteira.

> TaxadeRetorno
Uma taxa de retorno maior penaiza mais os fluxos de pagamentos de um titulo e,
assim, leva a menores valores de duration. Portanto, titulos com menores taxas de retorno

serdo mais afetados por oscilagdes nos juros.

» Quantidade de pagamentos de cupons de juros
Para uma mesma taxa de pagamento de juros anual, o titulo que fizer os pagamentos
intermediarios com maior freqiiéncia apresentara menor duration.
Desta forma, um titulo que realizar pagamentos bimestrais apresentara menor duration

que um titulo que o faca com freqiiéncia semestral.

4.4 LimitacBes do conceito

Embora largamente utilizada para os mais diversos objetivos, a duration de um dado
ativo ndo fornece um valor exato para sua sensibilidade a variagbes de juros, sendo que a
magnitude dos erros crescem com o valor das alterages nos juros, em modulo. Assim, para
peguenas alteracdes nos juros, o conceito de duration se mostra adequado para andlise, sem
perda de precisdo significativa. Porém, em situacBes em que a esta variacdo € consideravel,
muitas vezes torna-se necessaria a introducdo de uma nova informagdo a respeito do ativo,
gual sga, a convexidade.

Ta situagcdo ocorre porgue a duration assume ser linear um fendmeno que ndo o € o
preco varia de forma ndo-linear com alteragdes nas taxas de juros. Como mencionado, a
diferenca entre o preco real e o prego calculado por duration aumenta com o crescimento da
variagao observada nos juros, sendo que o valor do segundo serd sempre menor que o valor do
primeiro. Quanto maior a amplitude da variagcdo nos juros mais impreciso sera o calculo de
preco por duration.
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Pequenas variacfes, porém, resultam em estimativas coerentes para os valores de
prego baseados em duration. Quando as diferencas forem significativas, recomendase o

calculo da convexidade do ativo. O gréfico a seguir explicitatal situacdo:

o \

101

O papel da convexidade

100,5

g» Diferenca obtida
oy
100 N
99,5
===Preco baseado somente em duration \
== Preco considerando convexidade
99
4,0% 4,2% 4,4% 4,6% 4,8% 5,0% 5,2% 5,4% 5,6% 5,8% 6,0%
Retorno
Figura 4.3. O papel da convexidade
4.4.1 Convexidade

A convexidade pode ser calculada por meio da aplicacdo da expansdo de Taylor a
funcdo preco P=P(y), através da qual se torna possivel abandonar a abordagem linear para a

relacdo existente entre prego e variagao nos juros.

Seja uma funcdo com todas as ordens de derivadas necessarias. O polinémio de Taylor

deordem n em x= 0 édado por:
1 1 1
x) = f(0)+=f'(0)+=f"(0)x* +..+= f P (0)x"
Pn(x) = £(0) M 0 2 (0) p (0)

Assim, por meio da polinbmio de Taylor, uma funcdo f(x) que sga diferenciavel em
todos os graus pode ser escrita por meio de sua expansdo em torno de um ponto x,, da
seguinte maneira:

(- F06)= P O0)0- )+ 1 (x) E s
Ou:

2 3
of = fraxs fr &g,
2 3
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Se aplicarmos a expansdo de Taylor afuncdo preco P=P(y), obtemos:

2 2 43 3
szEdy+d P dy +d P dy +...
dy dy2 2! dy3 3!

Dividindo por P:

2 2 3 3
d_Pzifderld P dy +1d P dy L

P Pdy ° Pdy? 2 Pdy’ 3

Com base em (4.c), podemos escrever:

dP K
& - Ddy+-dy?
5 y+ = dy

De modo gque K é o coeficiente de convexidade para a funcdo P=P(y), igual a:

d*P

c=L1dF
P dy

Assm:

1 d
t +1Dtw,
(1+ y)2 ta:.l( ) t

Portanto, se desgiarmos uma abordagem mais simplificada, porém menos precisa,
devemos utilizar a aproximacdo de primeira ordem, obtida com o uso da Duration Modificada
do titulo:

dP
= -.pd
5 y

Se, porém, desgjarmos uma andlise mais sofisticada, devemos levar em conta também

a convexidade do titulo, para obtermos uma aproximagao de segunda ordem:

dP K
— = - D.dy +—dy?
P y > y

E importante destacar que a consideragio da convexidade do titulo, apesar de ampliar

a precisao dos resultados obtidos, n&o fornece resultados exatos.

O proximo gréfico resume 0 exposto acima:
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A
P === Curva de pregos prevista por Duration
=== Curva de precos real
= Curva de precos prevista por Convexidade
Pa - Pg = Erro considerando Convexidade
P, Pg - Pc = Erro considerando Duration
Pa
Ps \\
Pc
>
Yo Y1 y

Figura 4.4 —Comparagcao entre duratione convexidade.
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5 IMUNIZACAO POR DURATION

Métodos tradicionais de aocacdo de ativos usam medidas de risco que estéo
majoritariamente relacionadas as variabilidades de curto prazo do mercado, raramente
levando em consideracéo as perspectivas de fluxos futuros. Ha alguns anos, vem crescendo a
preocupacdo com o papel e o peso dos passivos futuros dentro do contexto do portfolio,
especialmente dentro dos chamados “fundos de pensdo”, onde medidas tais como o valor

presente dos passivos projetados se apresentam como estimativas fundamentais.

Apesar de suas imperfeicdes, 0 modelo de duration permite que se calcule de maneira
rapida e razoavelmente precisa o risco de taxa de juros a que uma determinada carteira ou
instituicdo financeira esta exposta. E possivel, assim, estimar a variagdo verificada no valor de
uma carteira de renda fixa, decorrente de flutuagbes nos juros de mercado. Ainda, 0s
conceitos de duration e imunizacdo permitem gue sejam tomadas as devidas providéncias de
forma a diminuir este risco.

Diferentes ingtituicdes apresentam diferentes necessidades para a gestdo do risco de
juros. Enquanto os bancos em geral se utilizam do modelo de duration e de imunizacdo tendo
como meta principal a protegdo de valor de mercado — ou valor presente — de suas carteiras a
variagOes nas taxas de juros, outras instituicdes — como os fundos de pensdo — estdo mais
preocupadas em proteger o valor futuro de suas carteiras, ja que apresentam um horizonte de
compromissos a serem honrados. Todas elas, porém, tém em comum a necessidade de

proteger seu capital do risco de taxas de juros.

Os fundos de pensdo, particularmente, necessitam gerenciar sua cesta de ativos de
maneira extremamente cuidadosa. Lidando com um montante consideravel de passivos
futuros, tais entidades precisam administrar seus investimentos atuais de forma a garantir que
tais débitos sggam honrados. Para que esta administracdo seja efetiva e bem-sucedida, € de
vital importancia que a escolha dos tipos de ativos que comporéo o portfolio, as caracteristicas
de cada um e a propor¢ao com que serdo combinados entre si sgja 6tima, de modo a assegurar
a melhor rentabilidade possivel a um nivel seguro de risco para um horizonte de tempo
razoavel mente longo.
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Esta situacdo vem se agravando ao longo dos anos, devido ao processo de
envelhecimentd populaciona pelo qual 0 mundo vem passando. Ta fenémeno é resultado do
avango tecnolégico mundial, que vem proporcionando maior qualidade de vida aos

individuos, a custos cada vez mais baixos.

Assim, pessoas que contribuiram durante sua vida profissonal objetivando garantir
uma fonte de renda segura no futuro, tendem hoje a se beneficiar de tal rendimento por um
periodo de tempo maior do que no passado. Esta situagdo € uma das principais causas do
crescimento dos passivos previstos nas carteiras dos fundos de penséo, tornando fundamental
0 Seu gerenciamento correto e seguro, de maneira sincronizada com a gestéo da carteira de

ativos.

Técnicas para otimizacdo dos portfolios tornamse cada vez mais freglentes e
necessarias — necessidade esta agravada pelo ambiente de extrema competicdo no qual
normalmente tais fundos e gestores de carteiras estdo inseridos. A performance de cada um
dos produtos oferecidos ndo deve, sob hipbtese alguma, estar sujeita a erros ou fahas, sob
pena de ameaca da sobrevivéncia da ingtituicdo dentro de um mercado atamente
concorrencial.

A seguir podemos verificar a evolucdo recente dos ativos totais e a participacéo
percentual das agdes nas carteiras dos fundos de pensdo brasileiros. Como se pode notar, 0s
ativos de renda variavel vém ocupando uma fatia cada vez menor dentro das carteiras dos
fundos de pensdo, ao passo que 0 valor de seus patrimonios, na direcdo oposta, vém

apresentando um crescimento expressivo nos ultimos anos.

1
UBS. Demographics.a coming of age. UBS Research Focus, abr. 2006.
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Evolucao dos Ativos*
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Figura 5.1 — Evolugéo do patrimdnio total dos fundos de penséo no Brasil, em R$ bilhdes. Dados da
ABRAPP.
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Figura 5.2 — Percentual de acles nas carteiras dos fundos de pensao brasileiros. Dados da ABRAPP.

A seguranca na gestdo dos portfolios dos fundos de pensdo, tradicionalmente, é obtida
por meio da imunizacéo, conceito que se caracteriza pela busca da equivaléncia entre os
valores de duration dos ativos e dos passivos do portfolio. Se bem-sucedida, a imunizagéo

garante que mudangas nas taxas de juros — mais especificamente, nas variacdes paralelas ao
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longo de toda a estrutura a termo das taxas de juros — reflitam em mudancas de mesma
magnitude nos pregos dos passivos e dos ativos. Este balanceamento de durations garante
gue, num futuro proximo, eventuais mudancas nos juros Ndo causem uma valorizacdo dos
passivos do portfolio em intensidade superior & que ocorre com 0s seus ativos, induzindo a
cesta como um todo a uma situacéo de alto risco, podendo inclusive levar a uma situacéo de

caréncia de recursos financeiros para a liquidacdo dos valores devidos.

Assim, de maneira resumida, qualquer portfolio contendo ativos e passivos estara
imunizado quando a duration em vaor de seus ativos for igual a duration em valor de seus

passivos.

Desta forma, € importante salientar que a prética da imunizacdo ndo se limita a
somente igualar o valor presente dos ativos com o valor presente dos passivos, mas também
procura gjustar a sensibilidade de ambos com relacdo a mudancas nas taxas de juros.
Entretanto, como a duration de qualquer instrumento varia com o tempo e com mudancgas e

movimentos nas taxas de juros, uma imunizacdo verdadeira € praticamente impossivel.

Uma das questdes centrais, quando 0 assunto € imunizacdo, diz respeito a alocacdo
mais adequada para um portfolio que se proponha a estar preparado para movimentos nos
juros sem que estes afetem suas perspectivas de pagamentos dos débitos futuros. Enquanto a
alocacdo Unica em titulos de renda fixa garante um gerenciamento mais fécil e preciso do
portfolio como um todo — dado que, em renda fixa, como ja dissemos, o cdlculo deduration é
exato e bem-definido, talvez as custas de uma menor rentabilidade — a alocacdo em acdes
oferece alta rentabilidade, mas exple a carteira a maiores riscos, dada a influéncia ndo t&o

Obvia— como na renda fixa — dos juros sobre seus precos.

Tradicionalmente, a aplicacdo da imunizacdo se da mediante a utilizacéo de ativos e
passivos de renda fixa, uma vez que, em renda fixa, como ja mencionado, o conceito de
duration se encontra muito mais enraizado e disseminado do que na area de renda variavel.
Assim, justificarse aqui o topico destinado a imunizacéo neste trabalho: o conceito de equity
duration — guardadas as suas devidas limitagdes — pode ser capaz de permitir a aplicacdo do
conceito de imunizacdo a uma carteira que contenha ndo somente titulos de renda fixa, mas

também ativos de renda variavel.
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Por dltimo, € importante salientar que a estratégia aqui discutida s6 € relevante para 0s
fundos de pensdo ditos de ‘beneficio definido”, onde 0 montante a ser pago pode variar ao
longo dos meses, porém a instituicdo garante uma aposentadoria futura cujo vaor é fixo,
independentemente de qualquer acontecimento ou evento de ordem econdmica/politica. Os
eventuais ganhos excedentes — o0 chamado “ superavit atuarial” — permanecem com o proprio

fundo patrocinador do plano.

De forma contraria aos fundos de beneficio definido, os chamados fundos de
“contribuicao definida” sdo os que exigem parcelas fixas mensais de seus investidores, e ndo
se comprometem com nenhum valor predeterminado a ser pago no futuro. A instituicéo,
assim, aplica os ativos de seus investidores mensalmente para que, no futuro, 0s mesmos
recebam um montante corrigido e atualizado, relacionado as parcelas que foram pagas

inicialmente.

E f&cil perceber que os riscos associados aos planos de beneficio definido sio maiores
gue os riscos dos planos de contribuicdo definidac a0 se comprometer em oferecer uma
determinada quantia mensal futura aos seus investidores, tais fundos necessariamente deverdo
Se sujeitar a0 comportamento incerto das taxas de juros e inflagdo futuras e das mudancas nos
salarios e nas taxas de envelhecimento populacional. Além disso, € importante salientar que a
variavel de controle ndo € o valor dos ativos ou dos passivos do fundo, mas sim sua diferenca,
0 “superdvit atuarial”, que deve ser mantido em terreno positivo, evidenciando assim o fato

de gque o fundo tem condic¢des de arcar com suas obrigagoes.

5.1 0 problema

O risco de taxas de juros estd intrinsecamente relacionado ao horizonte de
investimentos escolhido. Uma carteira contendo ativos e passivos com um horizonte de
investimentos de curto prazo (de prazo menor que o prazo de pagamento das obrigacoes)
podera enfrentar problemas em caso de queda nas taxas de juros. Isto porque, neste caso, 0
reinvestimento do ativo sera redlizado a taxas de juros mais baixas, o que poderd impedir o
acumulo do montante necessario dentro do prazo previsto, comprometendo assim o

pagamento das obrigacdes.
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Caso, porém, o gestor decida por um horizonte de investimento mais longo, o risco
permanece, desta vez para casos de aumento nas taxas de juros. neste caso, o valor total da
carteira de ativos diminui. Como € preciso que se efetue a venda dos ativos para fazer face aos
pagamentos, em caso de aumento nas taxas € possivel que o vaor de mercado obtido pela
venda dos ativos ndo estgja compativel com 0 montante necess&rio para a realizacdo dos

pagamentos, ameacando da mesma maneira a liquidacgo dos passivos previstos.

Para que este tipo de problema sga evitado, procede-se a implementagdo da
imunizacéo do portfolio, que nada mais € que um balanceamento entre 0s ativos e 0s passivos

de uma carteira.

5.2 A imunizacéo classica: ativos e passivos derenda fixa

Considere-se um dado portfolio que contenha ativos e passivos de renda fixa, como
por exemplo uma determinada carteira de um plano de beneficio definido. Se trouxermos uma
abordagem contabil a teoria apresentada, a seguinte interpretacdo quanto a sua cComposiGao se

torna possivel:

Ativos (A)| Passivos (P)

Patrimonio Liquido (PL)

Figura 5.3 —Imunizacdo:uma visdo contabil
Dentro desta perspectiva, o portfolio contém ativos que deverdo anular a soma dos
passivos com o patrimonio liquido da carteira. Assim, estara sujeito as seguintes condicdes:
A=P+PL
PL=A-P

DPL = DA- DP
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DA representa a variagdo ocorrida no valor dos ativos em funcéo de variacdes nas
taxas de juros, enquanto que DP indica 0 mesmo tipo de variagdo, agora na posi¢éo passiva
da carteira. A variacdo observada no patrimoénio liquido da carteira, portanto, € medida pelo
DPL.

A carteira em questéo estara imunizada quando DA for igual a DP, ou sgja, quando
DPL for igua a zero. Ta situacdo pode ser melhor visualizada por meio dos gréficos a
Seguir:

Portfolio ndo imunizado

2000 1000
1800 .\ —8—Ativos —4—Passivos —&—Ativos - Passivos —| 754
1400 0
— 1250 2
1]
@ T0 o
o 1000 —A g
800 \ T2 2
\;t. <
T -500
600 ~a
400 T -750
200 t t t t t t -1000
-300 -200 -100 0 100 200 300
Variagédo nos juros (bps)
Figura 5.4 — Exemplo de portfolio desbalanceado.
Portfolio imunizado
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Figura 5.5 — Exemplo de portfolio imunizado.

Tendo em vista que o problema de imunizagdo é, essencialmente, uma busca pela

equivaléncia entre os passivos e 0s ativos de um determinado portfolio, no que tange as suas
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respectivas sensibilidades as variagdes nas taxas de juros, a utilizagdo da duration como

ferramenta de andlise se apresenta como instrumento essencia para sua solucao.

Como ja mencionado, temos a seguinte férmula para a variagdo do preco em funcéo
dosjuros:
dP _ - DM.dy
P @+y

Onde DM equivae a Duration de Macaulay. Adaptando-se a formula acima para 0s
elementos “ Ativo” e “ Passivo” citados, e considerando-se DA e DP iguais a dA e dP,

respectivamente, temos:

_- AD,.dy
1+y)

g — - BDsdy
1+y)

Fazendo DA = DB visando aimunizagao, obtemos:
AD,_BD,

Logo, esta dltima formula mostra que, se quisermos efetuar uma imunizagdo dos
ativos e passivos de uma determinada carteira, devemos nos certificar que o produto da
duration pelo valor de mercado tanto dos ativos como dos passivos sgjam iguais. Tal situagdo
assegurara uma variagdo nula para o valor do patrimoénio liquido do portfolio quando da

variagdo nos juros — ou sgja, ele estara, de fato, imunizado.

Deve-se slientar que a estratégia de imunizagdo ndo é permanente, mas protege a
carteira por um curto periodo de tempo. Ou sgja, a protegdo acontece até a primeira mudanca
nos juros, sendo que a partir deste momento a carteira devera ser reavaliada de forma a
imunizé&la novamente contra ateracfes subseglentes nos juros. Além disso, a simples
passagem do tempo € capaz de provocar tal desbalanceamento, ja que o valor da duration de

um determinado titulo ou portfolio € dindmico e se altera periodicamente.




35

Logo, € importante que a imunizacdo de uma carteira sgja feita com uma freqiéncia
determinada, de maneira que a confiabilidade e a seguranga no gerenciamento dos seus ativos

€ passivos esteja assegurada.
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6 A EQUITY DURATION E SUASAPLICACOES

A andlise de risco empregada em ativos de renda fixa usuamente se ampara em
técnicas que utilizam os conceitos de duration e imunizagdo. Tais conceitos, em renda fixa,
sd0 bem estabelecidos e tidos como fundamentais, tanto por académicos como por

profissionais que atuam no mercado.

A extensdo destes conceitos a érea de renda variavel, porém, ndo evoluiu da mesma
forma. Inimeras técnicas e procedimentos de cunho empirico e tedrico, nos ultimos trinta
anos, ja foram testados visando a andlise de risco de acbes. Iguamente, muitos estudos
relacionados a equity duration j& foram langados, com as mais diversas metodologias e
abordagens. O intuito deste trabalho € expor e testar a validade de dois modelos de calculo de
duration para acfes. Para isso, empregara os dados dos mercados acionérios de cinco paises

da América Latina como universo de andlise.

A duration, como ja discutido anteriormente, pode significar tanto o prazo médio de
uma carteira, ponderado pelos valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros, como
também pode ser interpretada como sendo a sensibilidade do preco do titulo as flutuagdes nas
taxas de juros. A duration em renda fixa é largamente utilizada em institui¢des financeiras
que desgjam controlar a exposicdo de suas carteiras aos riscos de taxas de juros, como ja
mostrado.

Porém, a tentativa de extensdo de tal conceito para 0 dominio da renda variavel &
fenbmeno recente, e seu uso como ferramenta para gerenciamento de investimentos ainda ndo
foi assimilado pelos investidores. s um dado portfolio em andlise contém tanto acGes como
titulos de renda fixa, o valor obtido para sua duration total ndo é consensual, uma vez que a
relacdo entre preco e taxa de juros para ativos de renda variavel ndo é direta e evidente como
nos ativos de renda fixa, estando sujeita a uma grande variedade de consideracOes e

interpretacOes subjetivas.

Como razdes para isso, podemos citar:
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» Ao contrério dos titulos de renda fixa, tanto o prazo de vencimento como o valor “no
vencimento” das agdes ndo sdo fixos, ou sga, ndo existe um prazo de maturidade
definido com antecedéncia;

> Asrentabilidades (“cupons’) dos titulos de renda fixa séo predeterminadas, sabidas de
antemao. Os pagamentos de dividendos de acdes, por exemplo, ndo o sdo.

> A influéncia exercida pelos juros sobre o preco das agdes ndo € evidente, como ocorre
na renda fixa. Ou sgja, a relacdo que une o comportamento dos juros as variacoes dos
precos de agdes ndo € Obvia e precisa ser estudada de maneira mais aprofundada. O
efeito dos juros sobre os pregos das agdes parece se fazer sentir de maneira indireta,
dada a existéncia de outras variaveis terceiras agindo simultaneamente aos

movimentos dos juros e influenciando na variagdo do preco das agles.

Estas dificuldades para estimagéo do valor da equity duration, porém, ndo devem ser
obstaculo ao seu estudo, dada a sua relevancia para potencial aplicagdo em assuntos como
imunizagdo, gerenciamento de risco e alocacdo tatica de ativos. Uma descricdo de tais

aplicacOes se encontra a seguir.

» Imunizagdo: como ja comentado, refere-se ao balanceamento entre ativos e passivos
dentro de um portfolio. Freqlientemente, diz respeito a prética de investimento em
ativos de forma que o seu retorno, ao longo do tempo, estga gustado com os
compromissos futuros de pagamento, independentemente do nivel das taxas de juros e
de sua oscilagdo. N&o se limita a igualar o valor presente dos ativos com o valor
presente dos passivos, mas procura gustar a sensibilidade de ambos com relacéo a
mudancas nas taxas de juros. Como a duration de qualquer instrumento varia com o
tempo e com mudangas e movimentos nas taxas de juros, uma imunizacéo efetiva é
praticamente impossivel. O melhor exemplo de aplicagdo prética de imunizagdo esta
nos fundos de pensdo, que precisam sempre gjustar o valor presente de seus ativos

com o de suas obrigagdes futuras.

A abordagem do conceito de equity duration para os fundos de pensdo seria
particularmente interessante porque permitiria, caso bem-sucedida, a implementacéo efetiva
de um controle de risco adicional as carteiras que alocam em renda variavel e renda fixa.

Dentro de um contexto de envelhecimento mundial, a necessidade de maiores retornos por
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parte das carteiras dos fundos de aposentadoria — que precisam lidar com horizontes de
pagamentos cada vez mais longos — é uma realidade inquestionéavel, e o controle adiciona de
risco ingtituido com o céculo e a utilizacdo da equity duration viria a0 encontro destas
necessidades atuais por maiores retornos sem a contrapartida de um aumento excessivo de

eXPosicao a risco na carteira.

» Alocacao tatica de ativos. a alocagao tatica de ativos consiste em se fazer apostas em
mudangas no ambiente econdmico por meio de mudancas nas aocacbes entre
diferentes classes de ativos ou estilos de investimento. Dado que mudangas em juros
sd80 bons sinais de mudancas no panorama econémico, o conhecimento da
sensibilidade das a¢des as mudangas nos juros pode ser vital para gestores de carteiras

gue desgjem se beneficiar de mudancas nas taxas ou no ambiente da economia.

» Gerenciamento de risco: as acBes constituem uma fatia significativa de muitos
portfolios. Desta maneira, a possibilidade de se obter uma melhor compreenséo de seu
comportamento diante de mudancas nas variaveis econémicas pode se tornar um
diferencia. Qualquer plano de gerenciamento de risco poderia considerar a

sensibilidade do portfolio de agbes a mudangas nas taxas de juros.

Muito se questiona a respeito da viabilidade da transferéncia do conceito de duration —
tdo bem firmado no campo da renda fixa — para a renda variavel. Os defersores mais
ortodoxos do conceito consideram inviavel a aplicabilidade prética de tal transposicéo,
afirmando inclusve ser impossivel a concretizacdo de uma conexdo entre mundos de
naturezas t& opostas — como € o0 caso dos universos de renda fixa e variavel. Para
fundamentar tal posicéo, afirmam que, pelo fato de o valor usualmente obtido para a duration
de uma acdo — sgja este obtido de maneira empirica, seja por meio de modelos— ndo ser capaz
de explicar a variagdo de seu preco em sua totalidade, a ineficacia do conceito € comprovada,
e conseguientemente sua inexisténcia. De fato, como serd demonstrado adiante, as taxas de
juros ndo sdo capazes, isoladamente, de explicar todas as flutuagdes observadas na Bolsa de
Vaores. Porém, tavez elas possam explicar parte dos seus movimentos e contribuir

significativamente para o processo de gestdo e administragéo de carteiras.
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Estudiosos e defensores de equity duration rebatem eventuais criticas baseando-se na
argumentacdo de que, embora os juros ndo sejam capazes de explicar por completo o
comportamento observado no prego de uma determinada acéo, ele é capaz de explicar ao
menos uma parte deste. Assim, dado que a influéncia existe, e se manifesta de forma que é
possivel o isolamento de seu efeito sobre a performance do ativo em questéo, a negacéo do
conceito ndo seria procedente, ja que nega-1o seria supor a sua inexisténcia — o que, segundo

estes, € uma afirmagdo que ndo corresponde a realidade.

A influéncia dos juros seria apenas uma dentre uma série de variavels agindo sobre o
preco do papel no momento. Tais variaveis podem, inclusive, camuflar parte ou até mesmo
anular a totalidade do efeito causado pelos juros, impedindo assim que se verifique de

maneira efetiva a atuacdo dos juros sobre o preco das agoes.

Como serd mostrado, a transferéncia do conceito de duration para a renda variavel se
da por meio da utilizacdo dos dividendos como fluxo de caixa futuro. Assim, ainda que o
historico de pagamento de dividendos de uma determinada acéo sgja, por natureza, uma serie
cujos valores e periodicidades sdo potencialmente variavels, ele pode ser visto como um fluxo
monetario ao longo do tempo. Em sendo possivel tal interpretacdo, o conceito de duration
torna-se aplicavel.

E importante mencionar o fato de que aequity duration explica, em Gltima instancia, o
impacto potencial que uma variagdo nas taxas de juros é capaz de causar sobre o valor do
capital socia de uma empresa, ja que uma acdo nada mais € sendo uma fracéo do patriménio
de uma empresa, enquanto que os detentores de tais agdes sdo, na realidade, seus socios.
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7 OSDIVIDENDOS

A grande maioria dos estudos gue tratam de duration tem como foco os instrumentos
de renda fixa. Os estudos de estratégias especificas, como imunizacdo, limitamse geralmente
a0 controle do risco a que um portfolio de renda fixa esta exposto. Uma eventua introducdo
de acOes em tais carteiras obrigatoriamente altera as suas possibilidades para imunizacéo. O
proprio conceito de equity duration, menos racional, afeta de maneira inquestionavel o grau

até o qual se pode modelar aduration total de um portfolio e, portanto, controlar seu risco.

Dentro do estudo aqui iniciado, um componente se destaca em funcdo de sua
importancia para a estruturacéo da andlise e da obtenc&o efetiva dos resultados: os dividendos,
distribuidos pelas empresas aos seus acionistas como parte do lucro obtido em um periodo
determinado. Tal distribuicdo é, antes de tudo, uma decisdo da prépria companhia, tanto em
termos de vaores e a serem distribuidos quanto em termos de periodicidade desta

distribuicéo.

Como sera visto mais adiante, os dividendos exercem papel relevante na maioria dos
model os usados para o célculo da equity duration de uma agcdo. Em linhas gerais, o vaor do
dividendo — e sua taxa de crescimento ao longo do tempo — representa o papel que, em renda
fixa, cabe aos cupons, estes geralmente pagos semestralmente. Assim, os dividendos exercem
influéncia relevante sobre o valor obtido para a duration das acbes, sendo portanto

fundamental o seu adequado entendimento para a realizagdo de um bom estudo sobre o tema.

7.1 Empresas de capital aberto e a distribuicdo de dividendos

Este trabalho estuda a influéncia dos juros sobre o capital de um universo limitado,
porém significativo: o das empresas de capital aberto dos paises |atino-americanos.

A condicdo de companhia aberta decorre da disponibilizagdo de valores mobiliarios
para negociacdo nas Bolsas de Valores ou em mercado de Balcdo. S&o considerados valores

mobiliérios emitidos por companhias: a¢fes, bénus de subscricdo, debéntures, dentre outros.
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Empresas de capital aberto tém como desvantagem, geralmente, o fato de lidarem com
custos maiores — incidentes durante todo o processo burocrético de abertura de capital, além
dos pagamentos periédicos devidos a CVM, a Bolsa de Vaores, auditoria, etc... —, em
comparacdo com as empresas fechadas. Porém, esta é uma desvantagem que, ao final das
contas, € necessaria e muitas vezes superada pelos beneficios que esta abertura proporciona a

empresa, no que tange a sua salide financeira.

Apesar dos custos extras incidentes, o principal atrativo relacionado a abertura de
capital — motivo pelo qual muitas empresas admitem ndo sO este desembolso extra de
recursos, mas também aceitam compartilhar com o publico informacdes que até entdo eram
consideradas confidenciais — € justamente a possibilidade concreta para a empresa de captar
recursos a taxas mais baixas que nos méodos convencionais, por meio de instituicoes
financeiras. A possibilidade de financiamento com capital unicamente dos socios da empresa
— fundos de investimentos, fundos de pensdo e seguradoras, estes chamados de investidores
institucionais, ou até mesmo pessoas fisicas — € o fator principa que leva as empresas a
abertura de seu capital.

Uma empresa de capital aberto tem de lidar, anualmente — ao contrario do que ocorre
com empresas de capital fechado —, com uma decisdo de cunho altamente estratégico, que tem
o potencia de influenciar de forma significativa seu desempenho futuro, que € a parcela dos
lucros auferidos a ser distribuida aos acionistas. Ao passo que valores em excesso de
dividendos podem frear o crescimento da empresa, por impedirem o reinvestimento de parte
dos lucros obtidos em novos projetos, uma politica pobre em dividendos desvaloriza 0s papéis
da companhia e afasta rapidamente os investidores. E ténue a linha que separa essas duas
situacOes, e a empresa precisater a percepcao do quanto deve direcionar aos seus investidores
sem pregudicar a concretizagdo de seus projetos futuros. A empresa, através desse
balanceamento, deve se atentar para o conteido informaciona que o valor dos dividendos
carrega, ja gue muitas vezes estes sdo vistos pelo mercado como antecipadores do sucesso
futuro da empresa. E importante destacar, também, que no Brasil, desde a Lei das Sociedades
Anbdnimas de 1976, todas as empresas sao obrigadas a recolher no minimo 25% de seus lucros

paraadistribuicdo de dividendos aos acionistas.
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A politica de dividendos de uma empresa deve se preocupar em aliar a busca da
maximizacdo da riqueza dos seus acionistas a capitalizacdo da empresa para que esta possa
realizar suas atividades futuras. A decisdo financeira acerca da parcela dos lucros a ser
distribuida € essencial porque ela pode exercer impacto considerével sobre o valor das agdes
de uma empresa. Porém, o a meta de uma politica de dividendos adequada deve ir aém da
pura maximizagdo do valor das agdes de uma empresa, devendo também buscar a geragdo

direta de riqueza para seus acionistas.

Muitas teorias e modelos ja foram criados no sentido de se estabelecer diretrizes que
possibilitem a otimizacdo dos objetivos supracitados. Tais politicas podem defender desde a
distribuicdo completa dos lucros auferidos até a retencdo plena dos mesmos. Dentre tais
teorias, trés se destacam: a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos a Teoria do Passaro na

Ma&o eaTeoria da Preferéncia Tributaria.

Conforme Gitman (1997),

“...aTeoriadalrrelevancia dos Dividendos, desenvolvida por Miller e Modigliani, segundo o
qual, de acordo com uma série de premissas, o0 valor da empresa nao é afetado pela distribuicéo
de dividendos, mas apenas pela capacidade de geracéo de valor e risco de seus ativos.”

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que “... em outras paavras, MM
[Modigliani e Miller] defenderam que o valor da empresa depende somente do lucro
produzido por seus ativos e ndo de como esse lucro é dividido entre dividendos e lucros
acumulados’. Ou sgja, a maximizacéo de valor buscada se daria somente com base no lucro

gerado pela empresa, serdo ela completamente indiferente a politica de dividendos adotada.

A Teoria da Relevancia dos Dividendos — ou a Teoria do Passaro na Mao —, por sua

vez, faz uma contraposicdo aidéia anterior. Segundo Gitman (1997),

“A TeoriadaRelevanciados Dividendos, (...), atribuida a Gordon e Lintner, segundo aqual os
acionistas preferem dividendos correntes havendo, de fato, uma relacdo direta entre a politica
de dividendos da empresa e seu valor de mercado. (O) argumento “passaro ha mao” (€ a)

crenca, base da Teoria da Relevancia dos Dividendos, de que os pagamentos de dividendos
correntes (“um passaro na méao”) reduzem a incerteza dos investidores, proporcionando a
€levagdo dos precos das agdes da empresa.”
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A teoria do “Passaro na M&o” defende que o valor da empresa sera maximizado por
um alto indice de distribuicdo de dividendos, porque os dividendos em moeda corrente sdo
menos arriscados que os potenciais ganhos de capital. Sendo menos arriscados, os fluxos de
caixa futuros podem ser descontados a uma taxa de juros menor, 0 que, por sua vez, leva a

acoes de valores presentes maiores — ou Sgja, de precos justos maiores.

De acordo com os trabalhos de Gordon (1959) e Lintner (1956), os pagamentos de
dividendos gjudam a reduzir a incerteza dos investidores. Tal fato afeta a avaliagdo de uma
empresa sob a perspectiva de seu fluxo de dividendos descontados (feito com base no valor de
todos os dividendos a serem recebidos no futuro, descontados os juros para gjusté-los ao valor
presente). O valor presente do fluxo de dividendos de uma empresa que distribui dividendos
de forma agressiva sera superior a outra que, embora distribua os mesmos valores aos seus

acionistas, entrega a eles uma parcela menor de seu lucro.

Por exemplo: uma empresa A tem lucro de $110 e distribui $10 atitulo de dividendos,
e uma empresa B tem lucro de $100 e distribui $10 em dividendos. O acionista, conforme a
teoria acima, daria preferéncia a empresa B, que distribui uma maior quantidade de
dividendos em relacdo ao lucro total. Isto ocorre, pois 0 acionista pode julgar o rendimento
oferecido pela empresa B de recebimento mais seguro que o da empresa A. Dessa forma, ele
descontard o rendimento futuro a uma taxa de juros inferior, 0 que leva a um maior valor

presente com base no fluxo de caixa descontado.

Outra teoria desenvolvida, que envolve a decisdo acerca da politica de dividendos de
umaempresa, € aTeoria da Preferéncia Tributaria. Segundo esta, o investidor sempre busca
amaximizacdo de seus lucros apds os impostos. Baseia-se, desta forma, nas regras de imposto
de renda e nas diferencas de tratamento tributario dedicado aos dividendos e aos ganhos de
capital para justificar as preferéncias do investidor. Sob esta ¢tica, em havendo uma aliquota
igual ou inferior para os ganhos de capital, os dividendos seriam indesgjaveis, e o investidor

optaria por auferir seus rendimentos via ganho de capital.




Para Gonzalez (1998),

“... uma politica de dividendos étima pode ser a que integra, da melhor forma possivel, a
quantidade que seraretida pela empresa e aquela a ser distribuida para os acionistas na forma
dedividendos’.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam que os investidores ndo podem ser
vistos como preferindo uniformemente dividendos mais altos ou mais baixos. Os investidores
individuais tém fortes preferéncias. Alguns preferem altos dividendos, enquanto outros
preferem ganho de capital. Essas diferencas entre os individuos gjudariam a explicar por que é

dificil alcancar quaisquer conclusdes definitivas sobre a distribuicdo 6tima de dividendos.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002),

“... adecisdo de pagamento de dividendos é importante porque determina o volume de lucro
recebido pelos acionistas e o volume de fundos retidos na empresa para fins de
reinvestimento”.

O acionista, independentemente da sua preferéncia— seja pela distribui¢éo ou retencéo
—, esta interessado no crescimento da organizacdo, e, consequentemente, na valorizagcdo das
acOes da empresa. As diferentes alternativas da empresa devem ser analisadas de forma a
maximizar a criacdo de valor e garantir sua consisténcia ao longo do tempo — de forma a

transmitir uma imagem de confiabilidade e seriedade para o investidor.
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8 O MODELO CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

Este modelo de precificagdo de ativos, criado pelos professores Henry Markowitz e
William Sharpe, ganhadores do Prémio Nobel de Economia em 1990, é uma das ferramentas
mais utilizadas para a atribuicdo de precos de ativos. Tal modelo se baseia na idéia de que os
individuos somente aceitam investir em ativos que oferecam retorno excedente (0 ‘excess
return” ou “prémio de risco”) compativel com o risco a que estes estdo expostos. Embora o
mercado ja contasse com muitos modelos de precificacdo para agdes, foi em meados dos anos
50 que comecaram a surgir & primeiras ferramentas tedricas capazes de abordar de forma

adequada as relacdes existentes entre risco e retorno.

Foi com Markowitz, em seu famoso trabalho “Portfolio Selection”, de 1952, que se
buscou estabelecer uma “fronteira eficiente” de ativos, por meio da estratégia de selecionar
somente carteiras que apresentassem uma condicdo otima entre nivel de retorno e risco
oferecidos. Tal abordagem tedrica evoluiu até adquirir a estrutura do conhecido modelo
CAPM de precificacéo de ativos, objeto de estudo do presente capitulo. Este modelo, em linha
com a trgjetoria seguida pelos modelos antecessores, demonstrou haver uma relacéo linear

entre 0 risco e o retorno de uma agao.

O CAPM basgia-se na idéia de que o retorno proporcionado por um ativo qualquer
deve corresponder ao valor da taxa de juros paga pelo ativo livre de risco adicionado a um
prémio correspondente ao risco de se investir no ativo em questdo, como forma de

compensacao pelo risco adicional que se corre.

O CAPM divide o risco de uma acdo em dois fatores: o risco diversificavel e o ndo-
diversificavel. O primeiro estd relacionado as caracteristicas intrinsecas de cada papel,
estando completamente desvinculado dos movimentos da economia, sendo portanto uma
funcdo das caracteristicas da acdo, do comportamento da empresa e de uma Série de
indicadores de desempenho a ela relacionados. Este risco pode ser evitado por meio da

diversificacéo de ativos dentro de uma carteira de investimento.
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O risco ndo-diversificavel, por suavez, abrange os riscos relacionados as flutuactes do
sistema econdmico como um todo. Como é inerente ao mercado, ndo pode ser eliminado por
meio de diversificacdo. E mais, cada ativo reage a sua maneira: alguns oscilam mais e outros
menos que 0 mercado. A reagao de cada ativo frente ao comportamento do mercado como um
todo é medida pelo seu coeficiente beta, que é calculado por meio de uma regressao linear
histérica entre os retornos de mercado e 0s retornos correspondentes ao ativo analisado. O
coeficiente da regressao € o proprio beta, sendo interpretado como uma medida de seu risco
sistemético — ou ndo-diversificavel —, e representa 0 peso, em termos de risco, que o ativo

agrega a carteira de mercado.

Assim, o modelo CAPM defende que a taxa de retorno requerida por um investimento

relaciona-se a0 seu beta através da seguinte expressao:

E(r)=r; +b(E(r,)- 1)

Onde:
E(r,)= texa de retorno requerida para o ativo em analise
r, = taxaderetorno do ativo livre derisco
E(") = taxa de retorno da carteira de mercado

(E(Tn) - 1) = prémio de risco do mercado

O beta, por suavez, pode ser representado pela seguinte equacéo:

_Cov(r,,r.)
B Var(r,,)

Onde:
var(r,) = covariancia do retorno do mercado com o retorno do titulo

Cov(r,,r. )= variancia do retorno do mercado

Um coeficiente beta igual a 1 transmite aidéia de que existe correlacéo perfeita entre o
ativo em estudo e o portfolio de mercado; ambos oscilando, portanto, em perfeita sintonia. Se
0 mercado subir em 1%, o ativo devera subir em igual intensidade, o mesmo devendo ocorrer

para casos de queda.
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Betas menores que 1 indicam agfes que apresentam retornos cuja amplitude se mostra
menor que a amplitude dos retornos de mercado. Ou sgja, apesar de estas agles oscilarem em
linha com os movimentos de mercado, a magnitude destas oscilacdes, em relacdo ao mercado,
€ menor, e, portanto, seu risco é também menor. Obviamente, a situagdo oposta ocorre para
acoes cujo beta € maior que 1. Conforme afirma Damodaran (1996), os principais fatores que
determinam o beta sd0: 0 tipo de negdcio, a alavancagem operacional e a alavancagem

financeira.

O portfolio de mercado, em tese, deveria incluir todos os tipos de ativos passiveis de
investimento em uma economia (por exemplo, obras de arte, iméveis, capital humano, €tc..).
Porém, dada aimpossibilidade prética de se aferir tal portfolio, costuma-se empregar o indice
de acOes de mercado para este papel. No Brasil, o portfolio de mercado é usualmente
representado pelo indice Ibovespa de agdes, nho mundo, pode ser utilizado o indice MSCI

World, por exemplo.

A utilizacdo do indice de aches se justifica pelo fato de os retornos das agdes serem
usualmente predominantes sobre os retornos dos outros ativos, assim como sua volatilidade.
O comportamento das acfes acaba por ofuscar o comportamento dos outros ativos, sendo
portanto sua contribuicdo Unica considerada suficiente para espelhar a performance do
mercado como um todo. Infelizmente, historicamente esta substituicdo ndo tem se mostrado
absolutamente eficaz, dado o costume de se geramente atribuir eventuais falhas do modelo
CAPM a esta impossibilidade de medicéo do verdadeiro portfolio de mercado. Logo, como
conseguiéncia, podemos concluir que a comprovacao ou refutacdo empirica do modelo CAPM
ndo € possivel. Esta conclusdo foi apresentada por Richard Roll em 1977, sendo conhecida

como a“ Criticade Roll” .

No intuito de solucionar esta questéo, teorias como a Arbitrage Pricing Theory (APT)

foram desenvolvidas, sendo esta apresentada logo a seguir.

8.1 Aplicagtes do CAPM

Um dos principais atrativos do CAPM é a possbilidade oferecida por este de

determinar se os ativos estdo super ou sub-avaliados pelo mercado. Uma vez tendo sido
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determinada a taxa de retorno de um ativo por meio do CAPM, seus futuros fluxos de caixa
poder&o ser descontados a valor presente por meio dela, para que assm se possa chegar a seu
valor considerado justo. Em teoria, um ativo esté corretamente avaliado quando o valor de seu
fluxo descontado pela taxa obtida pelo modelo CAPM é igual ao seu preco atual.

Para sua utilizacdo, o CAPM exige a consideragéo de algumas premissas:

Y

Todos os investidores possuem expectativas racionais e SGo aversos ao iSco;

Y

Todos os investidores tém acesso a mesma informagdo e a mesma expectativa quanto
ao futuro;

N&o existem oportunidades para arbitragem,

N&o existem custos de transacao;

Os retornos sdo distribuidos de forma normal;

A guantidade de ativos existentes é fixa;

V V V V V

Os mercados sdo eficientes.

8.2 Betaentre paises

Uma situacdo em que o conceito de beta € amplamente utilizado é na comparacéo de
comportamentos entre paises. Assim, paises reconhecidamente de beta igua a 1 tendem a
reagir de maneira semelhante ao universo de paises que compdem o mercado, sendo seu risco,
portanto, equivalente ao risco do mercado como um todo. Paises de beta maior que 1, por sua
vez, tendem a apresentar reagOes — reacOes estas que podem estar relacionadas a performance
de qualquer ativo: cambio, bolsa, juros futuros, etc.... — de magnitude intensificada, em
comparagdo com 0s retornos do universo agregado de paises. Desta forma, tendem a
apresentar uma maior percepcao de risco por parte do investidor global, o qual, por suavez, e
como consequiéncia disso, passa a exigir um prémio por tomar o risco de investir em papéis do
pais. Um indicador deste prémio de risco exigido pelos investidores € o EMBI — Emerging
Markets Bonds Index, colecdo de indices criados pelo banco JPMorgan —, que contempla
grande nimero de paises, e a partir do qual € possivel verificar a atribuicdo de risco feita pelo
mercado como um todo, para o investimento em titulos de divida externa emitidos pelos

paises que compdem o indice.
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O modelo CAPM fornece uma metodol ogia para o célculo da taxa de retorno esperada
de um investimento. Como veremos adiante, a determinagdo do valor da equity duration para
uma acdo depende fortemente de uma correta estimagdo de sua taxa de desconto e da variagéo
a0 longo do tempo dos dividendos por ela pagos. Na verdade, a importancia de uma
determinacdo adequada de tais itens decorre justamente do fato de serem eles os principais
diferenciais quando se compara o conceito de duration em renda fixa e em renda variavel: se
em renda fixa a taxa de desconto é facilmente determinada, em renda variavel isto ndo
acontece, estando a taxa de desconto o e o fluxo de pagamentos fut uros totalmente sujeitos as
oscilagdes da economia e ao contexto financeiro e politico do mercado ou empresa cujo

capital aacao representa.

8.3 O CAPM e suas limitacdes

O modelo CAPM, apesar de amplamente utilizado, € avo freqlente de criticas por
parte de estudiosos, que argumentam que ndo se pode atribuir unicamente ao fator beta do
papel a oscilagdo no prego das agdes, ou sgja, a relagdo risco-retorno das mesmas. para estes,
0 preco das acOes pode se alterar em funcdo da oscilacdo de uma série de variaveis. Uma
infinidade de estudos se dedica a analisar e quantificar o impacto de tais varidveis sobre o
comportamento das agdes e do mercado como um todo; alguns, como Silva (1999), inclusive
mostram que acdes de beta baixo podem oferecer mais retorno gue o que € previsto pelo
modelo. Entre os diversos estudos — dentre eles, podemos citar Elton e Gruber (1995); Fama e
French (1992); Black (1993); Breeden (1979); Weston e Brigham (2000) e Bredley e Myers
(2000) — merece destaque o redlizado no mercado americano por Fama & French (1992).
Estes autores mostraram que a relagéo entre o indice beta e o retorno das agdes apresentou-se
fraca, uma vez que os testes efetuados ndo comprovaram a questdo centra do CAPM, qud
sgja, a de que os retornos das agdes sdo positivamente relacionados com o indice beta. As
principais variaveis capturadas pelo estudo como capazes de explicar o retorno dos ativos
foram:

» O tamanho das empresas

» Sobretudo, arazéo “valor de cotacao/valor patrimonial”
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Merton (1980) afirma que seguramente existe relacéo entre o valor do beta e o retorno
esperado. Porém, os desvios entre os vaores calculados via CAPM e 0s reais se mostram

significativos, especialmente para os casos de ativos com betas muito baixos ou muito
elevados.

Ainda que talvez se mostre razoavelmente inexato, o fato é que o CAPM é
universalmente utilizado, certamente devido a sua simplicidade. Porém, outros modelos de

precificacéo de ativos podem ser utilizados, como o APT, descrito a seguir.
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9 A TEORIA DA ARBITRAGEM (ARBITRAGE PRICING THEORY)

A Teoria da Arbitragem (APT) e o CAPM sdo os principais modelos usualmente
utilizados para a precificacdo de ativos. O APT apresenta premissas menos restritivas que o
CAPM, fato que o torna comparativamente mais flexivel que este Ultimo, por oferecer uma
modelagem mais explicativa — e ndo t&o matematica, como no CAPM — para os retornos dos

ativos.

Como ja mencionado previamente, ndo é possivel comprovar de maneira empirica a
validade do CAPM frente ao portfolio verdadeiro de mercado. Sua aderéncia frente ao indice
de mercado sumarizado (usualmente um indice de acbes) ndo é perfeita e ndo descreve
adegquadamente a realidade.

A Teoria da Arbitragem surge como uma alternativa para as deficiéncias do modelo
CAPM. Criada em 1976, por Stephen Ross, defende que o retorno esperado de um dado ativo
financeiro pode ser descrito como uma funcdo linear de uma variedade de fatores
macroecondmicos ou de indices de mercado, sendo as sensibilidades do ativo a mudancgas em
cada fator representadas pelos seus respectivos coeficientes betas. Assim, o retorno esperado
obtido pelo APT seria aquele que proporcionaria sua precificagdo correta: o prego atual do
ativo seria, de acordo com o APT, equivalente ao seu prego futuro descontado a taxa de
retorno obtida pelo modelo. Se, por um motivo qualquer, esta relagdo ndo se confirmar, os
movimentos de mercado, por arbitragem, deverdo obrigatoriamente levar o preco ao seu valor

correto.

Assm como no CAPM, os betas previstos pelo APT sdo determinados via regressdo

linear dos retornos histéricos do ativo frente ao fator em andlise.

Como uma de suas vantagens principais, 0 APT permite a consideragdo de multiplos
fatores de risco — e nd somente um, como no CAPM — a determinar o retorno dos ativos.
Como desvantagem, porém, pode-se citar as sérias dificuldades encontradas na identificacéo
de tais fatores. muitas sdo as divergéncias encontradas no meio académico e profissional

guanto aos verdadeiros elementos que influenciam no retorno dos investimentos. Além disso,
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dado que o APT requer a definicdo de multiplos betas, a sua modelagem estatistica torna-se

consideravelmente mais complexa que a requerida pelo método CAPM.

Chen (1983), Rall e Ross (1980) identificaram os seguintes fatores macroecondmicos

como significativos para explicacdo dos retornos das acoes:

Surpresas nos indices de inflagao;
Surpresas no PNB (Produto Nacional Bruto);
Surpresas na taxa de juros;

Surpresas no indice da bolsa;

YV V V V V

Desvios na curva de producéo da empresa.

indices de mercado — como, por exenplo, o preco do petréleo ou do ouro, a curva de
juros futuros ou as taxas de cambio, por exemplo — podem ser usados como representantes

destes fatores macroeconémicos, para aplicacdo prética.
De acordo com Pamplona (1997),

“O APT abandona a nogéo de que existe apenas um portfolio certo para todos os investidores e
0 substitui por um modelo baseado na suposi¢do de que alguns fatores macroecondmicos e
especificos influenciam o retorno de ativos’...“ndo importa qudo diversificado esta seu
portfolio; ndo se pode evitar estes fatores. Uma compensagdo por estar exposto a estes riscos,
através da posse desses ativos, vem em termos do retorno esperado. A exposicao a estes riscos
€ medida pelo fator beta.”

9.1 O modelo

De acordo com o APT, o retorno de um ativo e risco pode ser descrito da seguinte

maneira:

r,=E(r;) +b,F +b,,F, +...+b, F, +e,
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Onde:

E(r;) = retorno esperado do ativo
Fn = fator macroeconémico
bjn =beta do aivoaFn

€ = risco ndo-sistemético

Supde-se que cada fator sgja uma variavel randémica de média zero. Além disso,

algumas premissas devem ser obedecidas:

» Deve haver competicdo perfeita no mercado

» O numero total de fatores ndo deve ser maior que o nimero de ativos




10. ESTIMANDO A DURATION PARA ASACOES

Modelos e teorias das mais variadas ja foram testadas visando a mensuracdo efetiva da
duration das acfes. Diversas foram as abordagens utilizadas; desde o mecanismo prético de
simples regressdo historica dos retornos passados observados no mercado de agBes contra a
respectiva variacdo nas taxas de juros de mercado;, até modelos relativamente mais
complexos, que buscavam separar a influéncia dos juros de mercado sobre as agdes conforme
a origem de tal variacdo, se por variacdo pura dos niveis de inflacdo do mercado, se por
variagdo Unica das taxas reais da economia, ou se por um movimento conjunto de ambos 0s

fatores.

O modelo agqui descrito, por sua vez, busca adaptar, com a maior fidelidade que Ihe é
possivel, o verdadeiro significado de duration aos ativos caracterizados por fornecerem uma
renda varidvel aos seus detentores, ao longo do tempo: dentro deste grupo, merecem claro

destague as acdes, que nada mais séo do que uma fracdo do patriménio de uma empresa.
A andlise agui empreendida devera, obrigatoriamente, obedecer a seguinte |6gica:

» Calculo do prémio de risco, em relacdo a “risk-free rate”, exigido pelo mercado de
acoes
Dentro da metodologia CAPM, ja exposta, destaca-se a presenca do prémio de risco de
mercado. Td fator, igud a (Rm - Rf), é o prémio adicional — em relagdo a taxa livre de risco,
ou a“risk-free rate’ — exigido pelos investidores para investimento em ativos de risco. E igual
ao retorno excedente histérico do mercado sobre a “risk-free rate’. Apesar de o conceito ser
bastante simples, sua determinacéo ndo é trivial, existindo inclusive uma série de modelagens

gue diferem quanto ao célculo empregado para a estimacéo deste prémio.

> Determinacao da taxa de desconto mais adequada para as agfes de um pais
Como ja dito, a0 contrario dos titulos de renda fixa, acbes ndo apresentam
rentabilidade predeterminada. Sendo assim, uma estimativa de sua taxa de retorno torna-se

necessaria e a consisténcia desta determinagdo, fundamental .
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A definicdo da taxa de retorno de uma acdo € um dos fatores fundamentais para o
estabelecimento do seu valor “intrinseco” — ou sgja, de seu valor considerado justo. Esta taxa
pode ser estimada de diversas maneiras, sendo o CAPM um dos métodos freqlentemente
utilizados para tal objetivo. Neste trabalho o método CAPM sera utilizado no céalculo para

obtenc&o do prémio de risco pago pel os mercados acionarios dos paises em analise.

A taxa de desconto considerada como justa para as agdes de um pais seré cal culada por

meio de metodologia diferenciada neste trabalho, conforme serd demonstrado a seguir.

» Estimacéo do fluxo de dividendos futuros a ser distribuido pelo mercado acionéario

do pais em estudo
As acles — mais uma vez em contraposicdo aos instrumentos de renda fixa — néo
possuem 0s pagamentos futuros definidos, tanto em montante quanto em periodicidade,
estando estes intrinsecamente relacionados a performance e as perspectivas de crescimento do
pais e das empresas que nele estdo inseridas. Neste processo, sera necessario determinar a
aproximagdo mais adequada para o vaor de g, que, como serd visto mais adiante, € igua a

taxa com que o valor dos dividendos cresce ao longo do tempo.

Por fim, uma vez tendo sido calculadas as variaveis acima expostas, estaremos aptos a
determinar o valor experimental para a equity duration das a¢Ges dos paises, com base no
modelo de desconto de dividendos (“DDM”) e no modelo ‘Flow-Through”, os quais seréo

descritos mais a frente com maiores detal hes.

10.1 Deter minando o preco de uma agao

Como afirma Campbell (2000), se um determinado ativo apresentar um retorno
esperado constante, entdo seu prego devera ser uma funcéo linear de seus fluxos futuros
esperados. Assim, podemos estabel ecer a seguinte relagéo para o retorno de uma agéo entre 0s
periodost et+1:

R =Pwtha-R (10.2)
R
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Sendo P, o prego atual da agéo, P,, a sua expectativa de prego para o periodo t+1 e

D,,, 0 valor esperado para o pagamentos de dividendosem t+1.

E importante salientar que a modelagem agui descrita assume que todas as

expectativas de mercado necessariamente deverdo se concretizar no futuro. Ou sga,
estabel ece que as previsdes do mercado sempre estardo corretas, dada a sua natureza eficiente.

Assim, como em um mercado eficiente necessariamente nd devem existir
possibilidades de arbitragem — ou sgja, a impossibilidade de existéncia simultanea de precos
diferentes para 0 mesmo ativo, impedindo-se assim a obtencéo de lucros decorrentes de uma

distorcéo desta natureza —, a relagcdo apresentada acima necessariamente deve ser verdadeira.

A equacdo (10.1) apresenta R como o valor minimo esperado para o retorno da agéo

entret et+ 1. Podemos reescrever:

1+ R - Dt+l + PH'].
t
Ou, ainda:
P = DatRa
‘" 1+R

Resolvendo a equacéo acima— que mostra o preco atual da acdo como uma fungdo dos

seus fluxos futuros esperados — de maneira recursiva, obtemos:

D 1 eb,+R,u
= y
1+R 1+R & 1+R H

Ou:

- & Dt+i
Al

P

t+n

(1+R)"
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Se assumirmos que, no limite, o preco futuro descontado da acéo € igua a zero, ou

t+n

1+R)”

sga, que lim oy = 0, entdo obtemos a seguinte relacdo fundamental para o preco de

uma acao (cujo modelo é conhecido por “DDM” ou “ Dividend Discount Model” ):

¥ D..
=3 th (10.2)
R ci’;:ll((lJrR)l)

A formula acima mostra que 0 prego justo a ser atribuido a uma agéo € aquele que
considera 0 somatdrio de todos os seus fluxos futuros esperados trazidos a valor presente. Esta
férmula de prego € a que permitird a estimacado tedrica do valor daduration de um dado ativo

de renda variavel.

Campbell (2000) afirma que o valor direito da formula acima € por vezes chamado de
“valor fundamental” do preco de um ativo — sob a hipbtese especial, porém, de que a taxa de

desconto R segja constante ao longo do tempo.

Uma situacéo particularmente interessante — e de cdlculo mais simples — emerge
guando atribuimos uma taxa de crescimento constante para o fluxo de dividendos futuros
esperados, ou sgja, quando admitimos que E(D,,,/D,) = (1+ g). Esta consideragéo simplifica
(10.2) para 0 modelo de crescimento de GordonShapiro (1962), o “Gordon Growth Model”

€ passa a assumir portanto o seguinte formato:

p =& (Do0+0)

n (+R) )

O parametro g é igual ataxa constante de crescimento assumida para os dividendos.

Esta abordagem simplifica sensivelmente o tratamento para o tema, sem porém
afastar-se de maneira significativa da estrutura DDM, mais geral. Tal smplificagdo decorre
basicamente da possibilidade que o modelo de Gordon abre para o tratamento dos dividendos
futuros como perpetuidades, ou sga, uma Situagdo em gque pagamentos comegam em uma
determinada data e se prolongam infinitamente.
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O vaor presente de uma série de pagamentos infinitos de uma dada perpetuidade é

igual adivisdo do valor do pagamento pela taxa de juros que o remunera.

Assim, no caso especifico de uma perpetuidade de uma empresa com taxa nula de
crescimento nos dividendos (ou sgja, o valor dos pagamentos realizados ao longo do tempo se
mantém constante), temos a seguinte estimagdo para 0 preco de sua agdo (para 0 seu valor

presente, portanto):

Para a situacéo em que a taxa g de crescimento nos dividendos existe, teremos uma
condicdo de perpetuidade, porém com pagamentos gque apresentam uma taxa de crescimento
constante, de longo prazo. Assim, neste caso, 0 valor presente desta perpetuidade crescente

pode ser descrito a partir da seguinte série infinita:

_ Dy ,Du@+9) D, (1+9)°
Co@+i) @+i)? 1+i)?

@+9)

Se multiplicamos cada fator por ——=, obtemos:
+

(1+g9) _D.,@+9) D, (@A+9)" D, (@+9)
L@+ (1+i)? @+i)® @+t

Subtraindo a sagunda equacao da primeira, efazendo i = R:

Pt_ Pt (1+ g) - Dt+1
1+R) (1+R)

Resolvendo a expressdo acima para P,, chegamos a seguinte formula para o valor

presente de uma perpetuidade crescente:
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Ou:
P = Dt+l = Dt (1+ g) (103)
‘" R-g R-g

Esta formula, portanto, relaciona o prego do ativo aos seus dividendos esperados, a sua

taxa de desconto e a sua taxa esperada de crescimento dos dividendos g.

Outro interessante desdobramento desta férmula pode ser visualizado a seguir:

D
R=—+
5+

Onde: D = Dy(1+9)

Ou sga, esta formula mostra que a taxa de desconto deve ser igual a soma do
“dividend yield” (que é o valor do dividendo pago como porcentagem do preco da acdo, e que
mede os fluxos de caixa futuros a serem recebidos para cada unidade monetaria gasta com a

aquisi¢cdo da acao) esperado com a taxa de crescimento dos dividendos.

Este modelo geramente se apresenta mais aplicavel em empresas e mercados mais
maduros, com taxas de crescimento mais constantes e previsiveis, ou em abordagens que
considerem 0 mercado de maneira agregada, de forma que g espelhe o crescimento conjunto
de seus constituintes, situacdo na qual € possivel estabelecer uma taxa média g de crescimento

sem risco de perda da representatividade e da validade dos dados estimados.

E importante destacar, também, que tal modelo so é aplicavel para os casos em que g
< R Caso contrério, os pagamentos futuros crescem a uma velocidade maior que a prépria
taxa R de desconto. Uma estimagéo adequada de um fluxo de pagamentos infinitos desta
natureza ndo é possivel por este modelo, dado que ndo existe uma situagdo de convergéncia
para um determinado precgo (fato que ocorre quando g < R). Para estas situagOes excepcionais,
Ou para casos mais especificos nos quais 0 DDM ndo se mostra adequado, aconselha-se a

utilizac8o de outros métodos tais como:




60

» Earnings Model

» Free Cash Flow Model

» Aproximacdo viarelacdo Preco/Lucro
» Aproximagdo viarelagdo Prego/Vendas

10.2 Deter minando a duration: o modelo de desconto de dividendos

Uma vez tendo sido estabelecido um valor adequado para o valor presente de uma
acao — ou sgja, 0 Seu preco considerado “justo” —, o calculo de sua duration torna-se natural:
basta que — lembrando-se da definicdo de que a duration € igual a variacdo observada no
preco de um ativo em funcéo das flutuagBes nos juros — derive-se o valor de P com relagdo a

suataxa R. Assim, temos:

1 -
Dddm:—l.d—P
P dR
Ddgm=-+ 9P __dinP
P “dR dR

bagm < - (D) - I(R- g))
dR

Dddm = din(R- 9)
di

1
(R-0)

Dddm = (10.4)

A férmula acima fornece o valor da duration de um determinado ativo como funcéo de
sua taxa de desconto R e de sua taxa de crescimento dos dvidendos g: assm, uma acdo
qualquer que, por exemplo, apresente uma previsao de 10% ao ano de crescimento para seus
dividendos e uma taxa de desconto de 15% teria, de acordo com o modelo DDM, uma

duration de 1/(0,05), ou sgja, de 20 anos.

1
Vaor daDuration Modificada. Se a0 invés desta se optasse pela Duration de Macaulay, a multiplicacdo pelo termo (1+R) serianecessaria.
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Consideremos uma empresa cujo patriménio equivale a $200 milhdes. Se seu R =
12%, g = 8% e os dividendos totais a serem pagos sdo de $8 milhdes, uma queda de 0,01% no

valor de R causaria a seguinte mudanca no valor de seu capital, conforme a teoria:

P = L
01199 - 0,08

= $200,50 milhdes

O patrimdnio, portanto, aumentaria em 0,5 milhdes, ou 0,25% em termos percentuais,
0 que noslevaa concluir que sua duration é igual a 25 (um aumento de 0,25% em P parauma

guedade 0,01% em R).

Se quiséssemos calcular esta duration por meio da formula ja apresentada, teriamos:

1

Dddm=——
(0.12- 0,08)

= 25 anos.

Abaixo se encontra uma esguematizacéo da influéncia de g sobre o valor da duration
de uma acdo. Conforme se pode verificar no gréfico, acdes com maiores taxas de crescimento

de dividendos apresentam, como esperado, uma duration maior, assim como agdes que

apresentem menores taxas R de desconto:

Influéncia de g sobre o valor daduration

100 ,' Bg=1%
f
f B g=2%
|
|
|

Og=3%

Duration

Og=4%

5%

10%
12% 1504
R

Figura 10.1 — Influéncia de g sobre o valor da duration
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10.2.1 Limitacbes

O modelo apresentado, em comparagd0 com outros existentes, apresenta como
vantagem relativa inquestiondvel sua simplicidade e clareza para aplicacdo prética. Porém,
justamente por ser tdo simples e geral, esta sujeito a uma série de criticas, que emergem
principalmente quando se desegja analisar universos menores de ativos ou horizontes de tempo
reduzidos. Uma das principais criticas se baseia no fato de este ser considerado
excessivamente simplista em sua defini¢do de duration: ao atribuir uma taxa Gnica e imutavel
de crescimento dos dividendos ao longo do tempo, 0 DDM sumariamente elimina qualquer
possibilidade de ateracdo em g por conta de fendBmenos dindmicos, como, por exemplo,
eventuais mudancas na taxa R de desconto, sejam elas decorrentes de variagOes observadas na
taxa de retorno do ativo livre de risco, ou no risco-pais, ou mesmo no prémio de risco que 0s

investidores exigem para investirem no mercado acionério.

Relacionando de maneira direta o valor dos dividendos futuros a taxa g, 0 modelo
ignora qualquer possibilidade futura de mudanca brusca ou néo-plangada no vaor dos
dividendos a serem pagos. Assim, supde |6gicos e racionais comportamentos de variavels cuja
natureza € essencialmente imprevisivel. De forma a contornar este problema, recomenda-se
gue se utilize um g gque sgja equivaente a taxe de crescimento de longo prazo dos dividendos,

mais estével e menos suscetivel as oscilactes de curto prazo da economia.

Modelagens posteriores (como, por exemplo, 0 modelo “ Flow-Through”, que seréa
descrito a seguir) procuraram incorporar a sensibilidade da taxa de crescimento dos
dividendos as mudangas nos juros. Desta maneira, ao invés de totalmente estatica — como no
DDM —, a taxa de crescimento dos dividendos passa a contar com um fator que representa sua

sensibilidade aos juros da economia.

Estudos ainda mais sofisticados buscaram estimar o papel da inflagdo sobre a taxa de
retorno R e também sobre a prépria taxa g de crescimento dos dividendos: mudancas
observadas na inflacdo determinariam mudancas de mesma direcdo ndo s6 em R, mas em g
também, em resposta. Neste caso, a variagéo de g atuaria como elemento suavizador dos
efeitos causados pela variacdo de R sobre o preco da ado. Ta sSituacdo ndo esta prevista
dentro da modelagem DDM.
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Para Leibowitz (1989), a premissa de taxa constante de crescimento dos dividendos &
razoavel e véida quando o horizonte de tempo é longo. Em horizontes mais curtos, porém,
esta seria uma premissa pobre, tornando assm o DDM pouco redlista e confidvel como
instrumento de medida da variagdo do preco da agdo em resposta a variagdes nos juros, dentro

de horizontes de analise de prazo menor.

Além disso, a propria definicdo do valor de g € contestada por aqueles que ndo
acreditam na viabilidade de se estabelecer com grande antecedéncia o comportamento dos

fluxos de caixa futuros, especialmente quando esta estimacao se baseia em dados historicos.

Criticas relacionadas inclusive a utilizacdo do termo “equity duration” sdo freqlentes.
Isto porque, ao contrario da renda fixa, onde o preco do ativo é ditado tdo-somente pelos
juros, na renda varidvel este Ultimo € apenas um dentre varios fatores que podem influenciar
na determinacdo deste prego.

Leibowitz (1986) diz que certamente existem outros fatores além da taxa de juros a
influenciar o valor do superavit do portfolio (em uma andlise de carteira que contenha ativos e
passivos de renda fixa e variavel). Pode ser o fator principal, dependendo do percentual de
alocacdo, da correlagdo observada e da magnitude dos movimentos dos juros. Mas, ainda

assim, a duration funciona apenas como parametro de andlise.

Logo, o termo 'equity duration” ndo seria 0 mais adequado, por ndo ser capaz de
transmitir corretamente o mecanismo de formacéo de precos e 0s seus agentes determinantes.
De acordo com os partidérios da validade de tal objecéo, a atribui¢cdo de uma “duration” aum
dado ativo pressupde necessariamente que 0 seu preco seja determinado unicamente por juros,
e nada mais.

Fontes adicionais de criticas provém do fato de o modelo DDM n&o se aplicar para os
casos que apresentem uma taxa g de crescimento nos dividendos superior a taxa R de

desconto.
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10.3 Deter minando a duration: o modelo Flow-Through

Este modelo busca aperfeicoar o modelo DDM, no sentido em que incorpora a
sensibilidade da taxa de crescimento dos dividendos as mudancas nas taxas de juros.

De acordo com 0 modelo DDM de Gordon, como ja demonstrado, temos.

Dt+l

Pt:
R-9

Se tomarmos o logaritmo natural em ambos os lados, teremos:
I(R)=In(D,)- I(R- g)
- In(R) =-In(D,,) +In(R- g)

Derivando a expressdo obtida com relacéo a R:

- Py_ 1y 9 (10.5)
&R%Q %_JﬂﬂQ

Obtemos, desta maneira, uma nova abordagem para 0 célculo da duration de uma

acdo, que difere do modelo anterior por considerar a sensibilidade das taxas de crescimento

(%T—g) dos dividendos as mudancas nas taxas de desconto das acBes, como se pode notar

abaixo:
-1
(R-9)

DDDM

1 fi9
Dflow— through — (?g)(l' ﬁ)

A Sandard & Poor’s — agéncia internacional de classificagdo de risco, andlise de
crédito e também administradora dos indices de agdes S& P — publica periodicamente uma
estimativa daduration do indice de agbes S& P500 baseando-se nos modelos Flow-Through e

DDM. Alguns dos resultados obtidos podem ser visualizados a seguir:
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Exhibit 5: Flow through duration estimate for LS.

30
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- /N
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— Flow Thraugh Duration

Figura 10.2 — Duration Flow-Through histérica do S& P500. Retirado de Dash (2005).

Como forma de comparagdo a ingtituicdo realizou 0 mesmo cédculo, mas agora
utilizando o modelo DDM. Os resultados podem ser visualizados a seguir:

Exhibit 2: Duration Estimated by Dividend Discount Model

1973
1975
1977
1979
1981

1983
1985
1987
1989
1991

1993
1995
1997
1999
2001

2003

Figura 10.3 — Duration DDM histérica do S& P500. Retirado de Dash (2005).

Como se pode notar, os valores para duration obtidos por meio do mé&odo DDM
foram maiores que os obtidos pelo Flow-Through. Obviamente, este Ultimo fornecera valores
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tanto menores quanto maior for a sensibilidade de g a variagdes em R. Em verdade, podemos

interpretar o DDM como uma particularizacéo do Flow-Through, na qual 1111—2 =0.

O gréfico a seguir, também da Sandard & Poor’s, enfatiza a tendéncia histérica
declinante daduration do mercado acionario norte-americano, o que mostra que este mercado
nos Estados Unidos vem se tornando cada vez menos sensivel aos juros. Como razdo para este
processo de reducdo de duration, a instituicdo assinala a provavel ocorréncia de uma mudanca
estrutural, através da qual fatores que ndo os juros ganham importancia e passam a influenciar
cada vez mais nos retornos apresentados pelas acbes. Como veremos a frente, situagdo

semel hante parece estar ocorrendo na América Latina.

Exhibit 5: Evelution of Duration of the U_S. Equity Market

Equity durtion has trended
donmwarnds

D ratii o

B T = = = |

|. Duration of U.S. Equity Market |

Figura 10.4 — Equity Duration em declinio nos Estados Unidos. Retirado de Blitzer (2004)

Parte das criticas geramente direcionadas a0 modelo DDM — as quais foram
explicitadas em secdo anterior — sdo previstas e corrigidas pelo modelo Flow-Through. Ao
introduzir um fator de dependéncia da taxa de crescimento dos dividendos as flutuacdes na
taxa de juros, este modelo se torna mais realista, na medida em que permite explicar as
situacfes em que o preco de um ativo ndo responde da maneira como seria prevista pelo DDM
—ou sga, introduz ainfluéncia exercida pela taxa de desconto sobre a taxa de crescimento dos
dividendos como variavel capaz de influenciar no valor da duration. Logo, esta passa a ser
determinada pelo efeito conjunto da variacdo nos juros, da taxa g de crescimento dos
dividendos e da sua sensibilidade aos movimentos dos juros. Mais especificamente, o Flow-
Through pode oferecer uma resposta para 0s casos em que 0 preco ndo se atera conforme o

esperado para uma dada oscilagdo nos juros. se, por exemplo, as taxas sobem, e 0s
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empréstimos na economia como um todo se tornam mais caros, algumas empresas do pais,
dependendo de sua vulnerabilidade & mudangas nos juros da economia, podem se ver

obrigadas a distribuir menos dividendos a seus acionistas, no curto prazo.

Assim, neste caso, 0 aumento de R influenciou no montante de dividendos a ser
distribuido no ano. A flexibilidade com que as empresas de um pais respondem as variagcdes
dos juros é medida por sua sensibilidade (dg/dR). Este fator, presente no Flow-Through, néo
é considerado no modelo DDM, sendo esta, portanto, sua diferenca fundamental. E importante
sdlientar, porém, que antes de oferecer uma abordagem melhor para 0 assunto, o0 modelo
Flow-Through oferece uma visdo diferenciada do mesmo, ficando a escolha do modelo a ser

utilizado a cargo do individuo interessado.
A influéncia que a introducdo desta nova variavel — qual seja, a sensibilidade de g a

variacdo nos juros — exerce sobre o valor da duration pode ser visualizada nos gréficos

seguintes. Paraum valor de R fixado em 10%, temos:

Influéncia de dg/dR sobre o valor da duration

20

Duration (anos)
- =~
N (2]

1% 2% g 3% 4%

——dg/dR=0 = dg/dR=0,1 dg/dR=02  =——dg/dR=0,3 = dg/dR=0,4

Figura 10.5— Influéncia de dg/dR sobre o valor da duration — para R fixo

Ou sgja, mantendo-se tudo 0 mais constante, o valor da equity duration cresce com o

aumento da taxa de crescimento dos dividendos e com a diminui¢cdo da sensibilidade desta as

variaces nos juros.
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Ainda, paraum valor de g fixado em 3%, temos:

Influéncia de dg/dR sobre o valor daduration

O dg/dR=0
c 0O dg/dR=0,1
0
<
a ® dg/dR=0,2
O dg/dR=0,3
0,
10% 129 15% B dg/dR=0,4

R

Figura 10.6 — Influéncia de dg/dR sobre o valor da duration — para gfixo

Aqui, vemos a diminuicdo da duration para aumentos em R ou em dg/dR.

Visdes diferentes podem emergir conforme o modelo a ser utilizado. Casabona,
Fabozzi, e Francis (1984) argumentam que o valor da equity duration aumenta de acordo com
as perspectivas de crescimento futuro da empresa. Tal conclusdo, baseada unicamente no
DDM, é obtida de forma simples. se uma empresa ndo tem previsdes de crescimento de longo
prazo, seu g seraigual a0 e, portanto, suaduration serdigua a

Dddm= 1
R

Assim, aduration de uma empresa que se mantivesse estavel seria, de acordo com o

DDM, necessariamente menor que a duration de uma empresa com expectativas de

crescimento futuro.

Esta conclusdo se ap6ia unicamente na modelagem DDM, que presume que a taxa de
crescimento dos dividendos (e, portanto, da empresa) é constante e ndo € influenciada por
variagdes nos juros — restri¢ao esta suprimida do modelo Flow-Through, como visto.
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Como desvantagem, o0 modelo Flow-Through apresenta uma maior dificuldade de
céculo, fato que impbe obstaculos consideraveis para sua aplicabilidade, ja que o vaor da
sensibilidade aos juros das taxas de crescimento dos dividendos é numero de dificil
estimacdo. Dash (2005) estimou essa sensibilidade como sendo igua a correlag@o histérica

das variagOes observadas em g e as variagdes observadas em R.
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11 EQUITY DURATION: UM BREVE HISTORICO

Além do DDM e das modelagens dele derivadas, nas Ultimas décadas uma série de
estudos se dedicaram a andlise deste tema. Esta busca por um melhor entendimento da relacéo
existente entre os juros e 0s precos das agdes se fundamenta na necessidade que os analistas
sentem de inserir nas previsdes de pregos, de alguma maneira, suas perspectivas futuras para o

comportamento das taxas de juros e 0 seu impacto sobre 0s precos.

Boquist, Racette e Sclarbaum, em 1975, assumem constante a taxa de crescimento dos
dividendos e consideram a duration de uma acédo igual ao inverso de seu ‘dividend yield”.
Esta abordagem proporciona uma medida simples para a sensibilidade aos juros de uma ac&o:
empresas que apresentam altos indices de distribuicéo de dividendos tém os fluxos de caixa
futuros situados em um horizonte de tempo mais curto, e, portanto, uma menor duration e

uma menor sensibilidade as taxas de juros.

Desde entdo, diversos autores lancaram trabalhos que tentaram incorporar o conceito
de duration ao estudo e ao tratamento das a¢es. Muitos resultados controversos e conflitantes
entre s foram gerados. Leibowitz (1986), por exemplo, obteve um valor de 2,8 anos para a
duration do mercado acionario norte-americano, ao passo que Lanstein e Sharpe (1978), por
sua vez, estimaram uma duration média de 32,6 anos para 220 acles nos Estados Unidos

(com um desvio padrdo de 13,8 anos).

Leibowitz (1986) obteve valores empiricos para equity duration de magnitude
significativamente menor que os obtidos via DDM, da ordem de 2 a 7 anos. Em seu trabal ho,
procurou deduzir a duration de ages por meio do estabelecimento de uma relacéo entre a
correlacdo historica existente entre acOes e titulos de renda fixa aliada a duration do mercado
de rendafixa. Esta abordagem se mostrou particularmente atraente porque estava ainda muito
ligada a linha de raciocinio seguida pelo CAPM. A férmula para equity duration deduzida
neste modelo pode ser vista a seguir:

D. = (251 (E.BID,

B
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Onde:
Dt = duration estimada para 0 mercado de acOes

Dz = guration do mercado de renda fixa, relativa as taxas de juros de mercado
S 8= desvio- padréo estimado dos retornos do indice de renda fixa de mercado

St = desvio- padréo estimado dos retornos do mercado de agoes

r(E,B)= correlacéo entre retornos do mercado de renda fixa e acionério

Além disso, este modelo também previa que a oscilagdo dos precos das agles poderia
ser expressa em termos dos retornos dos titulos de renda fixa, de acordo com a seguinte

formula
RE - RF = A1+B(RB' RF)+el

Onde;

R =taxalivre de risco
A = intercepto da regressao

B=(C5)r (E.B)

B

e, =termo residual. Leibowitz o define como sendo qualquer forga de mercado — que

ndo o mercado de renda fixa — que possa afetar os retornos das agoes.

Neste estudo inicial, Leibowitz alerta que a duration associada ao mercado de agoes €,
antes de tudo, um conceito fundamentalmente estatistico e, portanto, sujeito a incertezas.
Porém, ainda assim, afirma ser a equity duration um instrumento que pode ser utilizado para
relacionar os retornos das agoes as oscilagdes das taxas de juros, por meio da seguinte relacéo

por ele derivada:

RE :Az' DED+e2
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Onde:

D: = equity duration obtida

A, = intercepto da regressao

D = variagao das taxas de juros de longo prazo

e,= termo resdua, representa quaisquer fatores adicionais que possam
eventualmente influenciar nos retornos das agdes; s, de acordo com Leibowitz, “todas as

outras forcas de mercado”.

Assim, estabelece-se uma relacdo direta entre os retornos das agdes e dos titulos de
renda fixa, conduzindo-se assim o conceito de equity duration a uma abordagem
essencia mente empirica, baseada em relagdes estatisticas fortemente sujeitas as influéncias de

fendbmenos externos e aleatoérios.

As durations obtidas tendo este modelo como base séo sensivelmente menores que as

obtidas por outras metodologias, gerando valores para duration que véo de 2 a 7 anos.

Em um trabalho subsequente, Leibowitz (1989) modifica sua abordagem anterior de
forma a derivar um valor de equity duration que considere e separe a sensibilidade do prego
das agBes quanto a componente inflacionaria e quanto a componente real das taxas de juros
nominais de mercado. O autor ainda afirma que, embora no longo prazo seja possivel atribuir
uma taxa constante g de crescimento para os dividendos, no médio e no curto isto ndo é
possivel, j& que nestes horizontes de tempo g responde a fatores tais como inflagdo, por
exemplo, e 0 mercado de aghes reage a expectativas de crescimento varidveis, e nao

constantes.

Segundo Leibowitz, a sensibilidade total aos juros de um determinado ativo esta
relacionada ao impacto das mudancgas nas taxas de juros tanto sobre a taxa de desconto, como
também sobre o crescimento futuro dos lucros. E ainda, mudangas nas taxas de desconto
viriam ndo somente de mudangas nos juros, mas também de mudangas no prémio de risco do

mercado de agles.

O resultado de seu modelo — que pode ser visualizado como uma duration DDM

ponderada — encontra-se descrito a seguir:
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O Doow - G+ e - Doy (- 1 + g (111
P qr 1

k=i+h(l,r,.)

i=r+|

g=g,+g +11I

Onde:
k = taxa de desconto nominal, subdividida em uma componente inflacionéria | e uma
componente redl r;

h = prémio de risco oferecido pelo mercado de agoes;

%= parametro de crescimento constante
9 = taxa de crescimento dos dividendos, de natureza variével
9 = sensibilidade de g astaxas de juros reais

| = parémetro de transmissdo das taxas de inflacdo a taxa de crescimento dos

dividendos (g). Este fator est4 relacionado a capacidade de uma empresa de repassar as

variacOes das taxas de inflagcdo aos pregos finais ao consumidor. Logo, altos valores para |

denotam uma baixa vulnerabilidade da empresa as variacfes na inflag&o.

Resumidamente, as férmulas procuram separar e identificar o impacto das mudangas
na inflacdo e nas taxas de juros reais sobre as taxas de desconto, sobre as taxas de crescimento
dos dividendos e sobre os prémios de risco do mercado de a¢fes. Segundo o autor, a inflacéo

e as taxas de juros reais exercem grande influéncia sobre o valor da equity duration de uma

~

acéo.

O lado esquerdo daformula (11.1) apresenta dois termos. o primeiro diz que empresas
cujas taxas de crescimento dos dividendos sejam afetadas — pelas mais diversas razdes — por
alteracOes nas taxas de juros reais, teréo alta sensbilidade as variagbes dos juros. Ja o
segundo termo pretende mostrar que, independentemente de sua duration DDM, uma empresa
com atos | (proximos de 1) tém baixa sensibilidade as taxas de juros, por terem maior

facilidade de repassar aumentos de inflagéo para o consumidor.
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Como € possivel notar, esta abordagem — assim como o modelo Flow-Through,
demonstrado previamente — procura incorporar a sensibilidade da taxa de crescimento dos
dividerdos aos juros. A diferenca fundamental entre os dois, porém, reside no fato de que o
primeiro separa a natureza desta influéncia dentro de duas possiveis, de maneira que cada uma
contribua de maneira diferenciada para o valor fina da equity duration do ativo. Assim,
procura mostrar que a duration — assim como a taxa de crescimento dos dividendos — das
acOes ndo se relaciona puramente as mudancas nominais observadas nos juros, mas sim, de

maneira separada, as mudancas nas taxas reais e de inflagéo.
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12 APLICACAO PRATICA

A andlise objetivara a estimacdo do valor da equity duration para os mercados
acionarios agregados de cinco paises latino-americanos: Brasil, México, Peru, Colémbia e
Venezuela A Argentina, inicialmente considerada, foi descartada em fungdo do
comportamento atipico de seu risco-pais durante o periodo analisado. A instabilidade politica
vivida por este pais no periodo que vai de 2002 e 2005 teve impacto severo sobre o valor de
SeU risco-pais, gque passou a se comportar de maneira altamente irregular, podendo assim
causar a geracdo de dados inconsistentes quando da aplicacéo dos modelos aqui considerados.
Chile também foi cogitado para a aplicacéo do estudo, porém, como pode ser visto no Anexo
A, os resultados estatisticos dos testes aplicados a este pais ndo permitiram sua consideracéo

naandise.

Os paises mencionados foram escolhidos em funcéo de sua relevancia para a regido
como um todo e também pela maior disponibilidade de informacéo relativa a esses paises nos

veiculos de comunicagéo.

O periodo de andlise se estende de dezembro de 1997 a agosto de 2006. Os modelos
utilizados seréo o Flow-Through e o DDM. A intencéo sera estimar a duration dos mercados
acionarios destes paises, constatar a aplicabilidade prética dos valores dbtidos e verificar a
diferenca existente entre os modelos utilizados, quando aplicados a dados historicos reais de
paises de naturezas semelhantes, mas que apresentam entre s diferencas significativas, as

guais ndo podem ser desconsideradas.

12.1 Apresentacéo dos dados

Grande parte do sucesso de qualquer andlise econométrica depende da correta
determinacdo de seus componentes, e € justamente neste quesito que as maiores dificuldades

Se encontram e onde uma maior atencao é necessaria.
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Uma estimativa confiavel de equity duration requer, antes de tudo, uma correta
atribuicdo de valores para a taxa de desconto (R) e para a taxa de crescimento dos dividendos
(g). Destes ultimos dependem a seriedade dos resultados obtidos e a aplicabilidade dos
Mesmos.

A seguir serdo descritas as origens dos dados utilizados para a andlise, bem como a

metodol ogia utilizada para a sua implementac&o junto aos model os.

» O mercado acionario
Os dados historicos referentes a0 mercado agregado de aces dos paises em estudo

serdo agui representados pelos seus respectivos indices em délar do Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

O indice MSCI é um dos mais utilizados ao redor do mundo por investidores
institucionais, sendo considerado uma referéncia para o mercado acion&io de cada pais (ou
regido). E constituido de forma a reunir as maiores empresas de cada pais em termos de valor
de mercado. Como é revisado periodicamente, € uma boa fotografia da situacéo do mercado
de acles de cada pais a0 longo do tempo, e por isso serd aqui utilizado de maneira a

representar os retornos e o comportamento dos mercados acionarios dos paises em andlise.

Os retornos mensais do mercado acionario mundia — utilizados neste trabalho para as
regressoes historicas — foram obtidos pelo indice MSCI World, em délar, que reline em sua
carteira agdes de empresas de todo o mundo, sendo, portanto, um poderoso indicador da

performance das agdes no mundo ao longo do tempo.

» Ataxalivrederisco
A taxa de juros livre de risco utilizada (“risk-free rate’) — parametro em relacéo ao
qual serdo medidos o0s excessos de retornos do mercado de agfes — foi a taxa basica de juros
norte-americana, a chamada “FED funds rate” .

» A taxa de desconto
A definicdo da taxa de desconto para uma dada acé&o obrigatoriamente deve incluir o

Seu risco relativo ao ativo livre de risco, de forma a espelhar de maneirafiel suarelagdo risco-
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retorno. Assim, uma acdo que potencialmente ofereca maiores perspectivas de retorno devera
incluir em sua taxa de desconto um parametro que ateste 0s eventuais malores riscos

associados a este pape.

» O prémio derisco

A presenca deste parametro decorre imediatamente da exigéncia por parte dos
investidores de receberem um prémio de risco por investirem em ativos que oferecem riscos,
a0 contrério de o fazerem em ativos ditos “seguros’ como os titulos governamentais. O
prémio de risco, portanto, € o retorno adicional ao que € oferecido pelo ativo livre de risco que
compense o investimento de cardter mais arriscado. Tecnicamente, pode ser definido como
sendo a diferenca entre o retorno esperado de um dado ativo e o retorno oferecido pelo ativo
livre de risco. Ainda, se estivermos falando em termos de prémio de risco do mercado como

um todo, serdigual a diferenca entre o retorno de mercado e o retorno do ativo livre de risco.

O prémio de risco de mercado é particularmente importante porque funciona como um
pardmetro para todos os outros ativos da economia: ativos com betas maiores (menores)
necessariamente deverdo proporcionar um prémio de risco maior (menor) que o prémio de

risco de mercado.

As agles, especificamente, devem oferecer um prémio de risco maior que os ativos de

renda fixa porgue, dentre outras coisas.

O pagamento de dividendos é um fendmeno incerto, ao contrario dos titulos, que
devem cumprir rigorosamente 0s pagamentos previstos de cupom e principal;
Os detentores de titulos de renda fixa de uma dada empresa sempre tém prioridade
sobre os acionistas no recebimento dos pagamentos devidos,
As acBes tendem a ser significativamente mais volateis.

De forma a garantir que o0 modelo contemple a metodol ogia acima exposta, expressaremos

ataxa de desconto R para um determinado ativo da seguinte maneira:

R=i. +PR
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Onde:
| o= = taxalivre de risco, ou sgja, o retorro oferecido pelo ativo livre de risco

PR = prémio de risco exigido para a realizagdo do investimento; pode ser decomposto

da seguinte maneira:

PR= CR+ EP (12.1)

Onde:

CR =" Country Risk” —ou risco-pais—, € amedida do risco associado ao pais no qual
o investimento ocorre. Normamente representado pela familia de indices EMBI, é igua ao
retorno excedente exigido pelos investidores para se sujeitarem aos riscos de investimento no
pais em questo;

EP = “Equity Premiun?” , é o fator do prémio de risco relacionado a deciséo pelo
investimento em agdes no mercado interno. Por serem ativos de natureza mais voléil e

arriscada, as acbes demandam um determinado retorno excedente a titulo de compensacéo.

O “ Equity Premium” €&, portanto, o retorno em excesso obtido em virtude da deciséo
de investimento em uma classe de ativos mais arriscada que a“ risk-free rate” — as agoes —
dentro do mercado domestico.

» Orisco-pais
O indice EMBI Global (Emerging Markets Bonds Index Global) sera a aproximacéo
empregada para o valor do risco-pais. O EMBI € um indice referencial produzido e calculado
pelo banco JPMorgan e utilizado pelos investidores como parémetro de desempenho e

comparagdo do mercado de titulos dos paises emergentes.

O retorno excedente dos titulos de um pais em relagdo a risk-free rate americana— 0
chamado “ spread” — é amplamente interpretado como sendo equivalente ao prémio de risco
exigido pelo mercado para investimento no pais em andlise, ou sgja, € uma medicao efetiva do
risco adicional corrido pelos investidores quando da decisdo de investimento em um dado

pais.
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» O “Equity Premium”

O “Equity Premium” serd estimado de maneira empirica, por meio de regressdes
baseadas em dados histéricos relacionados a cada pais utilizado na andlise. Desta forma,
teremos uma evidéncia pratica dos prémios exigidos, em cada pais, para a redizacdo de
investimento em territorio local. A metodologia destas regressdes, bem como os resultados

obtidos, serdo detalhados a seguir.

» A taxa de crescimento dos dividendos
A taxa de crescimento dos dividendos € a taxa de variacéo dos dividendos ao longo do

tempo. Para este trabalho — e, dado que buscaremos estimar o valor da equity duration parao
mercado aciondrio de determinados paises, de maneira agregada — serd adotada a premissa de
gue a taxa de crescimento dos dividendos de um dado pais é igua a média historica da série

de crescimento percentua do Produto Interno Bruto, de periodicidade trimestral.

Esta premissa se justifica na hip6tese de que as empresas de um determinado pais, ro
geral, devem crescer a taxas equivalentes as taxas de crescimento do pais em que estéo
inseridas. Se esta condi¢cdo ndo se verificasse, e se elas crescessem a taxas maiores, no longo
prazo estas empresas dominariam por completo a economia, € ndo haveria espago para outros
players e outras atividades no mercado. Do mesmo modo, se estas crescessem a taxas
menores, no longo prazo elas teriam desaparecido pelo fato de ndo terem sido capazes de

crescer no ritmo normal de crescimento da economia do pais.

Crescendo a uma taxa semelhante a taxa de crescimento do PIB, os lucros das

empresas crescerdo a mesma taxa, assim como os dividendos a serem distribuidos.

Obviamente, tal premissa € procedente porque estamos lidando com um universo de
empresas de maneira agregada, e, sendo assim, trabalhamos com uma media das empresas
gue integram 0 mercado de cada pais em andlise. Se estivéssemos analisando companhias de
maneira individualizada, poderiamos inserir no modelo as condi¢es, restricdes e hipoteses

gue julgassemos as mais adequadas para a empresa em questéo.
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» A sensibilidade da taxa de crescimento dos dividendos as variacdes nos juros
Esta medida de sensibilidade indica a influéncia exercida pelos juros sobre o valor dos

dividendos distribuidos pelas empresas.

Conforme sugere Blintzer (2005), utilizaremos como medida desta sensibilidade o
valor absoluto da correlacdo da variagdo da taxa de crescimento dos dividendos com a
variacdo das taxas de desconto R ao longo do tempo. Como, porém, a janela de tempo
incluida reste trabalho é relativamente restrita — dado o carédter recente do desenvolvimento
do mercado acionério nos paises estudados —, 0 vaor desta sensibilidade, para um dado pais,
serd 0 mesmo para todos os periodos. Caso, porém, o horizonte de tempo fosse
consideravelmente maior, o ideal seria utilizar, como medida de sensibilidade, o vaor
absoluto da correlacéo para os uUltimos 40 trimestres disponivels, de maneira a captar as

mudangcas desta sensibilidade ao longo do tempo.

Para cada um dos paises, foi coletada a série historica, de periodicidade trimestral, dos
valores dos crescimentos percentuais ano-a-ano do Produto Interno Bruto, e com base nela a
correlacdo foi calculada, utilizando-se para isto os valores historicos da taxa de desconto do

pais analisado.

Algumas consideragdes interessantes podem ser feitas. Temos que:

1 g
D ow through — (—)(1' p—y 12.2
fl through |RF +PR' g ﬂR ( )
D :;
M ige + PR- Q) (123)

Desta maneira, fica evidente a possibilidade de ocorréncia de mudancas nas taxas de
juros sem que estas necessariamente afetem o0 preco do ativo e sua duration: para isso, €
preciso que, concomitantemente a variacdo em algum elemento de juros (seja por mudancas
no valor do prémio de risco, sgja por mudancas ha taxa do ativo livre de risco) sgja verificada
uma alteracdo em algum outro elemento de forma que o valor inicial permaneca inalterado.
Ou sga, neste caso ndo € verdadeira a afirmacdo de que, obrigatoriamente, toda e qualquer

alteracdo observada nos juros causard uma alteracdo direta no preco do ativo. A variagdo
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verificada no preco depende sensivelmente do comportamento tanto da taxa de crescimento
dos dividendos do ativo em questdo como do prémio de risco exigido pelos investidores —ou

do valor do ativo livre de risco.

As taxas de juros — ao contrario do que acontece na renda fixa — ndo sdo as Unicas
variaveis a atuarem sobre 0 prego de uma agdo. Pelo contrério, fatores de naturezas variadas
podem agir sobre esta, situacdo que coloca os juros como apenas um dentre uma serie de
parametros a serem considerados. Porém, € importante salientar que, ainda que ndo seja Unico,
o papel dos juros ndo deve ser descartado porque sua influéncia sobre as acOes existe e pode

ser quantificada por meio da utilizac&o do conceito de equity duration.

12.2 Determinando o prémio de risco do mercado latino-americano

O prémio de risco — e, mais especificamente, o “ Equity Premiuni — &, dentre as
variaveis incluidas no modelo aqui proposto, aquela que mais complexidade encerra em sua
determinagdo. Isto porque, além de ndo ser uma medida raciona e objetiva — exigindo assim,
a adocéo de premissas e consideraces que podem variar conforme o estimador e os dados
disponiveis —, seu valor também oscila consideravelmente com o tempo e as instabilidades do
ambiente econdbmico. Sendo assim, € fundamental que as tentativas realizadas com o intuito
de se atribuir valores para o prémio de risco exigido pelo mercado leve em consideracéo as

restrigdes e peculiaridades caracteristicas desta medida.

Este trabalho buscara determinar o prémio de risco histérico para 0 mercado acionério
dos paisesja citados. Para isto, lancara méao da realizacéo de regressdes estatisticas e posterior
analise dos resultados por €las gerados.

Como ja afirmado previamente, o prémio de risco de uma acdo, dentro de uma analise
em escala global, deve compreender dois fatores principais, quais sejam, 0 risco-pais do
mercado em estudo e 0 seu “ Equity Premium” , que € o retorno adicional exigido no mercado
doméstico para investimento no mercado acionario, de maior risco. O seu valor varia ao longo

do tempo, em resposta a variagdo do risco-pais— cuja magnitude € de simples determinacéo —
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e do “ Equity Premium” , que exige, por sua vez, uma abordagem mais sofisticada para sua

definicéo.

Considerando-se as relagbes (12.1), (12.2) e (12.3), temos que o prémio de risco —e
mais particularmente, o “ Equity Premium” — é a estimacdo necessaria para a plena aplicacéo
do modelo: todos os outros fatores ja estdo determinados. A seguir, serd explicitada a

metodol ogia utilizada para a sua definicéo.

Podemos definir uma maneira mais simples de representarmos o prémio de risco. Ao
invés de o subdividirmos em dois fatores — um que expresse o risco excedente de uma classe
de ativos doméstica em relacdo ataxa livre de risco interna, e outro que reflita o risco do pais
em relacdo ao risco praticamente inexistente dos titulos do Tesouro norte-americano —,

podemos condensé&- los de forma a obter:
PR= CR+ EP = i,- iy

Onde;

Ire = retorno da “risk-free rate” norte-americana

i L, -
EQ = retorno do mercado acionario domeéstico

Assim, para determinarmos o valor do prémio de risco de um dado mercado, basta que
estimemos i, - ix- . Paraeste fim, podemos aplicar o CAPM, viaregresseo linear, da seguinte

maneira:

iEQ' iRF:bEQ(iWEQ' iRF) (12-4)

Onde:
lweo = retorno do mercado, que aqui sera representado pelo indice MSCI agregado
mundial, o MSCI World;

be,, = beta do mercado de ages do pais em andlise.
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Vé-se aqui que a determinacdo do valor do prémio de risco depende significativamente

do bg, do mercado anaisado.

Efetuaremos novamente o mesmo procedimento, mas agora para os retornos obtidos
pelo mercado de titulos de renda fixa, ainda em relacéo ao indice de agdes mundial (que €,

como ja vimos, o representante do portfolio de mercado), da seguinte maneira:

Iy= ige =Dy (lweg- ire) (12.5)

Onde:
b, = beta do mercado de titulos de renda fixa do pais em analise;
i, = taxade juros em ddlar paga pelos titulos brasileiros no mercado externo. E igual &

soma da taxa de juros livre de risco (i ) com o risco-pais(CR). Ou sgja

ire + CR- e =b (iyeq- Ire)

CR =b, (iweo- irr) (12.6)

Logo, substituindo (12.6) em (12.4), e paraumb,, diferente de zero, temos:

ieq ™ Ire =ZLSCR (12.7)

O lado direito de (12.7) corresponde a estimativa que utilizaremos para o valor do
prémio de risco do mercado de acdes de cada pais estudado. Considerando-se que o valor de
CR é dado (€ caculado diariamente, como uma média do dia das taxas de juros excedentes
demandadas pelos investidores para a aquisicdo dos papéis governamentais), resta-nos
determinar os valores de b, ede b, que serd obtidos por meio de regressdes estatisticas.

Assim, se rearranjarmos (12.4), obteremos:

iEQ :bEQ iWEQ + (1' bEQ) iRF
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Ou, se quisermos evidenciar o fato de que a regressdo sera feita com os dados de

retornos historicos do indice de agdes mundial contra o indice de a¢fes do pais em questdo:

o = Deg-iweo + Co (12.8)

Fazendo 0 mesmo para equacdo (12.5), temos:

iy =h, iWEQ +(1- by) ire

Aqui, vemos que a regressao acima sera feita da mesma maneira que em (12.8), com a
diferenca de que agora deveremos usar 0s retornos historicos do indice de renda fixa (EMBI
Global):

i, =by.iyeo + Co (12.9)

Para cada um dos paises, foram realizadas as regressdes (12.8) e (12.9), utilizando o

método dos Mininos Quadrados, com o objetivo de determinar os vaores de b, e b, .

Assim, com eles, estaremos a aptos a calcular o prémio de risco do pais em uma base mensal,

utilizando-se paraisso aformula (12.7).

Um modelo de regressdo linear bemsucedido e que utilize o método dos Minimos
Quadrados requer que os residuos apresentem distribuicdo normal, ndo sejam correlacionados
entre s e que apresentem média igual a zero. Além disso, a variancia dos erros deve ser
constante ao longo do tempo. Este Ultimo requisito pode ser corrigido, e assim sera feito neste
trabal ho.

As variaveis explicativas do modelo de regresséo ndo devem ser correlacionadas entre

s e devem ser independentes dos residuos.

De fato, um modelo de regressdo serd tanto mais aplicavel quanto mais randémica for
a natureza dos residuos obtidos. Se todas as condi¢cBes forem atendidas, 0 modelo de

regressao linear sera considerado eficiente.
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12.3 Heter ocedasticidade

A maioria das séries econdmicas ndo apresenta variancias dos residuos constantes.
Séries temporais que apresentem esta variancia constante ao longo do tempo sdo ditas

homocedasticas. Se, por outro lado, estas ndo forem constantes, so ditas heterocedasticas.

Se a variancia de longo prazo da série for constante, mas variar dentro de periodos de

tempo menores, dizemos que as séries sdo heterocedasticas condicionais

Modelos economeétricos convencionais usualmente consideram constante a variancia
dos residuos das séries estudadas. Porém, nitidamente muitas ndo apresentam ta
caracteristica, ja que podem exibir periodos de alta variabilidade seguidos de momentos de
variabilidade menor. Sob tais condigbes, a premissa de homocedasticidade se mostra
inadequada, sobretudo se 0 objetivo do estudo estiver restrito a um horizonte de prazo mais

curto, sujeito portanto as instabilidades dos sistemas econémicos.

Para a andlise aqui utilizada, os conceitos de heterocedasticidade e homocedasticidade
serdo importantes na analise dos residuos das regressdes, uma vez gque, como ja comentado,
uma regressao eficiente requer média nula e variancia constante para os residuos ao longo do
tempo. Tais condicles sdo necessérias para garantir a obtencdo de valores confiaveis para as
estatisticas t das variavels da regressdo, bem como para a edtatistica do teste F, valores

fundamentai s para 0 sucesso das regressoes e para a credibilidade das conclusdes obtidas.

12.3.1 Corregdo para heter ocedasticidade

Dada a relevancia da necessidade de se garantir que as variancias dos residuos sgjam
constantes, este trabalho se utilizou do procedimento de corregcdo de White para
heterocedasticidade disponivel no E-views, software estatistico no qual as regressdes foram
realizadas. Tal procedimento corrige as distorgdes sobre os desvios-padréo dos estimadores e
sobre as estatisticas de teste causadas pela presenca de heterocedasticidade.
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13 APRESENTACAO DOSRESULTADOS

No Anexo A estdo relacionados os resultados das regressdes para todos os paises
analisados, visando a estimagéo de b, e b, . As regressies foram redizadas no software

estatistico “E-Views’ , e um resumo dos resultados obtidos segue abaixo.

bEQ bY bEQ/bY

Brasil 182 | 093 1,96
M éxico 139 | 033 4,26
Venezuela 109 | 070 157
Peru 067 | 063 1,08
Colémbia 054 | 053 1,03

Tabela 13.1 — Resumo das regressdes para a obtencéo de bEQ e bY .

A excegdo do b, encontrado para o Chile, todos os outros coeficientes se mostraram
estatisticamente significantes a um nivel de 5%. Sendo assim, estamos aptos a calcular as
durations— DDM e Flow-Through — para o periodo de estudo, utilizando para isto as formulas
(12.2) e (12.3). Desta maneira, € necessdria a coleta das séries histéricas da taxa livre de risco,
do crescimento do PIB, do risco-pais e do prémio de risco para cada um dos paises
considerados, conforme explicado previamente.

Os resultados obtidos podem ser visualizados a seguir:
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Figura 13.1 — Duration DDM historica para alguns paises da América Latina
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Figura 13.2 — Duration Flow-Through histérica para alguns paises da América Latina

No Anexo B pode-se encontrar as tabelas contendo os valores de duration calculados.
Como é possivel notar, 0 modelo Flow-Through gerou vaores de duration menores que 0s

obtidos pelo DDM, conforme esperado.

No intuito de verificar se a taxa de desconto R utilizada € uma variavel explicativa
adequada para os retornos do indice MSCI, foi realizada a seguinte regresso para cada um

dos paises:

MSCI =C,DR+C, (13.1)
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Onde:

MSCI = série de retornos mensais do indice de agdes MSCI em dblar do pais

DR = série de variagbes mensais da taxa de desconto R calculada

Os resultados se encontram disponiveis no Anexo C. Tomando-os como base, é
possivel verificar que a taxa R pode ser considerada variavel explicativa para os retornos dos
mercados acionarios de todos os paises considerados, uma vez que todos os F-estatisticos se

mostraram significantes, assim como o0s testes t-estatisticos relativos as variaveis R.

Como forma de medicéo da aplicabilidade da prética do conceito de duration para
acles, comparou-se os retornos histéricos efetivos dos indices MSCI de cada pais com os
retornos respectivos tedricos que seriam obtidos, dadas a duration e a variagdo da taxa de
desconto apresentadas no periodo. Por exemplo, supondo-se que em (t-1) ataxa de retorno R
estivesse em 10%, e que em t a mesma se reduzisse para 9,5%, e supondo-se uma duration
igual a8 anos, o retorno esperado para o indice acionério durante Dt pode ser calculado. Para
isto, basta que multipliguemos o valor da duration em t pela variacdo da taxa de juros R em

Dt , conforme demonstrado previamente. Desta maneira, o retorno tedrico seria:

D=8

DR =-0,005
PP .p.oR
P

DP

= (-8).(-0005) = 4%

Assim, o retorno esperado para o indice em questdo durante Dt € de 4%. Este é o valor

a ser comparado com o retorno efetivo, verificado de fato.

Fazendo o exposto acima para todos os paises durante o periodo de andlise, calculouw
se a correlacdo entre as séries obtidas e as séries reais correspondentes, de maneira a verificar
se elas guardam algum tipo de relacdo entre si. Os resultados para 0 modelo DDM podem ser

visualizados a seguir, e os mesmos para o Flow-Through estéo disponiveis no Anexo D.
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Figura 13.4 — Comparacdo entreretornosreais e previstos pelo DDM — M éxico

-100%

Venezuela -DDM

-60%

== Previsto pelo DDM
e Real

EFELLEEEELELELEE S EFESEFESEFEIEFELESE

Figura 13.5— Comparacao entreretornosreais e previstos pelo DDM — Venezuela

-t -80%

-100%




90
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Figura 13.6 — Comparacao entreretornos reais e previstos pelo DDM — Peru
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Figura 13.7 — Comparacao entreretornosreais e previstos pelo DDM —Colémbia

Pais

Correlacdo entre as séries

Brasil

M éxico
Venezuela
Peru
Colémbia

85.1%
74.5%
58.1%
53.1%
39.9%

Tabela 13.2 — Correlacdo entre as séries de retornos reais e as séries previstas.
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Desvios-padr o das sériesde diferenca deretornos
(Retorno Tedrico - Retorno Real)

Pais Modelo DDM M odelo Flow-Through
Brasil 7.48% 7.10%
M éxico 7.62% 6.89%
Venezuela 12.53% 11.53%
Peru 13.18% 12.60%
Colémbia 12.80% 12.42%

Tabela 13.3 — Dados de desvio-padréo das séries de diferenca entre retornos reais e previstos.
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14 CONCLUSAO

Como se pode notar pelos gréficos e pelas tabelas, a série de retornos calculada com
base no valor da equity duration dos paises e nas variagdes respectivas verificadas na taxa R
foi capaz de, em gera, capturar a tendéncia de movimento seguida pelos retornos efetivos do
indice. Ta afirmacdo pode ser comprovada por meio da correlacdo significativa obtida para as

séries, especialmente no caso de Brasil e México.

Para 0s outros paises — mais especificamente, para a Colémbia —, apesar de a
correlacdo verificada ndo ter se apresentado alta como as outras, esta existe e ndo pode ser
considerada desprezivel. Ainda, os retornos teoricos de Peru e Venezuela, em conjunto com a
Colémbia, embora se mostrem relevantes quando comparados com os efetivos e sgam
capazes de demonstrar a influéncia dos juros sobre os movimentos da Bolsa, ndo
apresentaram uma aderéncia téo evidente como no caso de Brasil e México. Este fato talvez
possa ser explicado pela estrutura menos sofisticada dos mercados acionarios destes paises em
comparacdo com exemplos mais eficientes como Brasil e México, paises cujo volume de
participantes integrantes do mercado € maior, 0 que permite uma interacdo mais intensa e

completa entre as forgas de oferta e demanda.

Como conclusdo para o estudo, pode-se afirmar que o impacto dos juros sobre o
mercado de agdes existe e se manifesta efetivamente, embora de maneiras e intensidades
diferentes entre paises (ou empresas, se quisermos modificar o universo de andlise). A

variacdo observada entre mercados de nacionalidades diferentes parece se amparar,
principalmente, no valor do bg, de cada pais: a0 passo que Brasil e México, conforme
verificado, sdo os paises de maiores betas para 0 mercado de agdes na amostra considerada
(de valores iguais a 1,821 e 1,385, respectivamente), Colombia € o de b., menor, igua a
0,543. Venezuela e Peru, por sua vez, assim como registraram correlagcdes intermediarias,
também foram paises deb., intermediarios: respectivamente, 1,090 e 0,674. Assm, na
amostra de paises aqui utilizada, quanto maior o valor de b.,, maior foi a correlagdo

observada entre as séries de retornos.
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Quanto a modelagem utilizada, os modelos Flow-Through e DDM mostraram muitas
semelhangas entre si, sendo que o primeiro forneceu menores valores de duration que o
segundo. Ainda, ambos determinaram séries de retornos muito parecidas. Porém, como o
periodo de andlise foi relativamente curto, ndo foi possivel, neste trabalho, verificar de forma
completa o efeito que a consideracdo da sensibilidade da taxa de crescimento dos dividendos

aos movimentos dos juros tem sobre o vaor da duration, uma vez que agui o fator

(1- %T—g) foi tomado como sendo constante, dado o horizonte restrito de andlise.

Um comentario digno de nota diz respeito aos valores encontrados para os desvios
padréo das séries formadas pela diferenca entre os retornos previstos e os retornos reais. Para
todos os paises, este desvio — que, em suma, pode ser interpretado como sendo uma medida da
dispersdo da série de retornos previstos em torno dos dados reais— se mostrou menor no caso
de uso da modelagem Flow-Through. Ou sgja, nos casos em que o célculo de duration foi
atribuido conforme o método Flow-Through, foi possivel explicar com maior precisdo 0s
retornos dos ativos de renda varidvel, tendo como base 0 argumento Unico de variagdo nos
juros.

Com relacéo ao significado pratico do valor da equity duration, pudemos constatar
uma certa tendéncia: mercados que se encontram em periodos de maior volatilidade ou que
oferecam maior risco relativo ao investidor tendem a apresentar durations menores, como se
pode visuaizar nos graficos (13.1) e (13.2) e nas tabelas disponiveis no Anexo B, os quais
mostram claramente o processo de reducdo brusca e generalizada de duration pelo qua
passaram 0s paises | atino-americanos, em resposta a crise severa que os afetou no periodo que
vai de 1998 a 2002.

O processo de reducdo de duration verificado em periodos de crise se justifica pelo
aumento irrestrito da aversdo ao risco por parte dos investidores globais, que migram de
investimentos considerados mais arriscados para ativos considerados mais seguros — como,
por exemplo, os titulos de divida norte-americanos. Este movimento causa a desvalorizacéo
dos ativos em geral dos mercados emergentes e um consegiiente aumento no valor dos seus
respectivos riscos-pais, diminuindo, desta maneira, o valor de suas durations. Ta situacéo €
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largamente conhecida dentro do universo da renda fixa; verificouse teoricamente, por meio

da modelagem aqui utilizada, que também pode ser aplicada a renda variavel.

Observando-se os graficos mencionados, pode-se notar que & medida que a situagdo se
normalizava, as durations igualmente aumentaram, reflexo do aumento verificado do apetite
de risco dos investidores e da melhora sensivel dos fundamentos das ecoromias da América
Latina, fatores estes que desencadearam um processo continuo de queda no valor dos riscos
pais e um aumento do interesse por investimentos em economias emergentes. Este movimento
foi extremamente favoravel para a boa performance das Bolsas de Valores locais, que

atingiram patamares histéricos e durations elevadas.

A transferéncia do conceito de duration a renda variavel, tépico objeto de andlise do
presente trabalho, mostrourse nitidamente plausivel e coerente, guardando-se as devidas
restricbes quanto a precisdo e a aderéncia dos resultados obtidos a realidade — uma vez que a
renda variavel, ao contrério da fixa, supde necessariamente a imprevisibilidade dos fluxos de
caixa futuros. Ainda assim, o conceito de equity duration se mostrou uma ferramenta
poderosa na analise das perspectivas de risco e retorno e na identificagdo de tendéncias quanto

a performance futura das agdes de um determinado mercado ou empresa.
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ANEXO A — Resultados das regr essdes para estimagéo de b, e b, .

> Brasil

Dependent Variable:

MSCIBRAZIL

Method: Least Squares
Date: 09/16/06 Time: 21:12
Sample (adjusted): 1994M07 2006M08
Included observations: 146 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable

WORLD
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

1,821202
0,453333

0,371953
0,367591
9,349993
12588,82
-532,5229
1,871959

Dependent Variable: EMBIBRAZIL
Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:13
Sample (adjusted): 1994M01 2006M08
Included observations: 152 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable

WORLD
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

> Meéxico

Coefficient

0,929841614
0,791437987

0,285491857
0,280728469
5,783288317
5016,963564
-481,4278298
1,95929482

Dependent Variable: MSCIMX
Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time:

21:15

Sample (adjusted): 1994M07 2006M08
Included observations: 146 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable

WORLD
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

1,385279
0,286663

0,357226
0,352762
7,341689
7761,657
-497,2192
1,814193

Std. Error t-Statistic  Prob.
0,206223 8,831226 0
0,762021 0,594909 0,5528
Mean dependent var 1,586096
S.D. dependent var 11,75743
Akaike info criterion 7,322232
Schwarz criterion 7,363103
F-statistic 85,28213
Prob(F-statistic) 0
Std. Error t-Statistic Prob.
0,161566838 5,7551514 4,71766E-08
0,503998449 1,5703183 0,118448126

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error t-Statistic
0,146587 9,450233
0,620167 0,462235

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

1,365921053
6,819121184
6,360892497
6,400680399
59,93462624
1,35E-12

Prob.

0
0,6446

1,148288
9,125655
6,838619
6,87949
80,02893
0
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Dependent Variable: EMBIMX

Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:16

Sample (adjusted): 1994M01 2006M08

Included observations: 152 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
WORLD 0,325326 0,083359 3,90273  0,0001
C 0,670978 0,28073 2,390119 0,0181
R-squared 0,132977 Mean dependent var 0,871974
Adjusted R-squared  0,127197 S.D. dependent var 3,495797
S.E. of regression 3,265911 Akaike info criterion 5,218025
Sum squared resid 1599,926 Schwarz criterion 5,257813
Log likelihood -394,5699 F-statistic 23,00586
Durbin-Watson stat ~ 1,952656 Prob(F-statistic) 0,000004
. 1
» Chile

Dependent Variable: MSCICL

Method: Least Squares

Date: 09/22/06 Time: 11:39

Sample (adjusted): 1994M07 2006M08

Included observations: 146 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
WORLD 0,983612 0,149784 6,566878 0

C -0,081588 0,463927 -0,175863  0,8606
R-squared 0,335699 Mean dependent var 0,530205
Adjusted R-squared  0,331086 S.D. dependent var 6,684158
S.E. of regression 5,466783 Akaike info criterion 6,248862
Sum squared resid 4303,543 Schwarz criterion 6,289733
Log likelihood -454,1669 F-statistic 72,76931
Durbin-Watson stat 1,961846 Prob(F-statistic) 0

Dependent Variable: EMBICL

Method: Least Squares

Date: 09/22/06 Time: 11:37

Sample (adjusted): 1999M06 2006M08

Included observations: 87 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

WORLD -0,078683 0,040852 -1,926069 0,0574
[} 0,709093 0,170619 4,156013 0,0001
R-squared 0,040743 Mean dependent var 0,690345
Adjusted R-squared 0,029458 S.D. dependent var 1,588661
S.E. of regression 1,565087 Akaike info criterion 3,75648
Sum squared resid 208,2072 Schwarz criterion 3,813167
Log likelihood -161,4069 F-statistic 3,610242
Durbin-Watson stat 1,951509 Prob(F-statistic) 0,060815

1
Como se nota acima, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula de que bY é zero, aum nivel de 5% de significancia. Como se pressupde que

bY seja diferente de zero— conforme se verifica em (12.7) —, decidiu-se pela exclusio deste pais do estudo, dado que a modelagem aqui

utilizada ndo se mostrou adequada para este caso.
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> Venezuela

> Peru

Dependent Variable: MSCIVEN

Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:23

Sample (adjusted): 1994M07 2006M08

Included observations: 146 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
WORLD 1,090054 0,292947 3,720991  0,0003
C 0,710494 1,069893 0,66408  0,5077
R-squared 0,096899 Mean dependent var 1,388493
Adjusted R-squared  0,090628 S.D. dependent var 13,78753
S.E. of regression 13,14793 Akaike info criterion 8,004009
Sum squared resid ~ 24892,99 Schwarz criterion 8,044881
Log likelihood -582,2927 F-statistic 15,45062
Durbin-Watson stat  2,346943 Prob(F-statistic) 0,000131

Dependent Variable: EMBIVEN

Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:23

Sample (adjusted): 1994M01 2006M08

Included observations: 152 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
WORLD 0,69588 0,201506 3,453403  0,0007
C 0,980723 0,534061 1,836351 0,0683
R-squared 0,176421 Mean dependent var 1,410658
Adjusted R-squared  0,17093 S.D. dependent var 6,491965
S.E. of regression 5,911147 Akaike info criterion 6,404627
Sum squared resid  5241,249 Schwarz criterion 6,444415
Log likelihood -484,7517 F-statistic 32,1318
Durbin-Watson stat ~ 2,156714 Prob(F-statistic) 0

Dependent Variable: MSCIPE

Method: Least Squares

Date: 09/26/06 Time: 00:12

Sample (adjusted): 1994M07 2006M08

Included observations: 146 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
WORLD 0,67371 0,221723 3,038521
C 0,911578 0,691401 1,31845
R-squared 0,099212 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0,092957 S.D. dependent var

S.E. of regression 8,020523 Akaike info criterion
Sum squared resid 9263,346 Schwarz criterion
Log likelihood -510,1306 F-statistic

Durbin-Watson stat  1,981839 Prob(F-statistic)

Prob.

0,0028
0,1894

1,330616
8,421485
7,015488

7,05636
15,86007
0,000108
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Dependent Variable: EMBIPE

Method: Least Squares

Date: 09/26/06 Time: 00:14

Sample (adjusted): 1994M01 2006M08

Included observations: 152 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
WORLD 0,625722 0,167657 3,732158  0,0003
C 0,989858 0,564441 1,753695 0,0815
R-squared 0,126361 Mean dependent var 1,376447
Adjusted R-squared  0,120537 S.D. dependent var 6,897489
S.E. of regression 6,468444 Akaike info criterion 6,584819
Sum squared resid 6276,115 Schwarz criterion 6,624607
Log likelihood -498,4462 F-statistic 21,69568
Durbin-Watson stat 1,956805 Prob(F-statistic) 0,000007

» Coldmbia

Dependent Variable: MSCICOL

Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:24

Sample (adjusted): 1994M07 2006M08

Included observations: 146 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
WORLD 0,542843 0,215221 2,522258 0,0127
C 0,827907 0,78725 1,051644 0,2947
R-squared 0,047539 Mean dependent var 1,165548
Adjusted R-squared  0,040925 S.D. dependent var 9,802744
S.E. of regression 9,600062 Akaike info criterion 7,37502
Sum squared resid 13271,21 Schwarz criterion 7,415891
Log likelihood -536,3765 F-statistic 7,187292
Durbin-Watson stat ~ 1,754297 Prob(F-statistic) 0,008199

Dependent Variable: EMBICOL

Method: Least Squares

Date: 09/16/06 Time: 21:26

Sample (adjusted): 1997M03 2006M08

Included observations: 114 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
WORLD 0,525534 0,128171 4,100255 0,0001
c 0,683825 0,366327 1,866708 0,0646
R-squared 0,285443 Mean dependent var 0,955351
Adjusted R-squared  0,279063 S.D. dependent var 4,196855
S.E. of regression 3,563465 Akaike info criterion 5,396732
Sum squared resid 1422,208 Schwarz criterion 5,444735
Log likelihood -305,6137 F-statistic 44,74051

Durbin-Watson stat  1,655219 Prob(F-statistic) 0
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ANEXQO B — Durations histéricas de paises selecionados, obtidas com basenos
modelos DDM e Flow-Through. Em anos.

Duration DDM

Ano| Brasl | Colébmbia] México | Venezuela] Peru
1997 7,35 16,22 5,19 9,77 14,63
1998 3,72 11,29 3,09 4,33 12,39
1999 6,36 13,68 574 5,95 14,56
2000 5,27 8,40 5,05 5,18 9,44
2001 6,00 20,93 8,62 574 23,64
2002 3,60 18,22 8,34 5,93 21,75
2003 12,67 32,25 15,91 12,40 78,16
2004| 13,43 30,30 15,84 15,67 65,21
2005 12,33 22,77 14,30 14,35 26,83
2006 13,30 19,73 13,28 15,62 25,77
Duration Flow-Through
Ano| Brasil | Colémbia] México | Venezuela] Peru
1997 6,93 15,41 4,67 7,23 13,99
1998 3,51 10,72 2,78 321 11,84
1999 6,00 13,00 517 4,40 13,91
2000 4,97 7,97 4,55 3,83 9,02
2001 5,66 19,88 7,76 4,25 22,60
2002 3,40 17,30 7,51 4,39 20,79
2003| 11,94 30,62 14,33 9,17 74,70
2004| 12,66 28,78 14,26 11,60 62,32
2005| 11,62 21,63 12,87 10,62 25,64
2006| 12,53 18,74 11,96 11,56 24,63
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ANEXO C — Resultados das regr essdes dos indices M SCI como funcgéo da taxa de
desconto R calculada

> Brasil

Dependent Variable: MSCIBRAZIL

Method: Least Squares

Date: 10/02/06 Time: 23:23

Sample (adjusted): 1998M01 2006M08
Included observations: 104 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
KBRA -0,636389 0,077193 -8,244171
C 1,722732 0,695904 2,475531
R-squared 0,663578 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,66028 S.D. dependent var
S.E. of regression 7,162001 Akaike info criterion
Sum squared resid  5232,015 Schwarz criterion
Log likelihood -351,314 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 2,020709 Prob(F-statistic)
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Dependent Variable: MSCIMX
Method: Least Squares
Date: 10/02/06 Time: 23:17

Sample (adjusted): 1998M01 2006M08
Included observations: 104 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Prob.

0
0,015

1,375962

12,28779

6,794499

6,845353

201,1908
0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
KMEX -0,543262 0,061408 -8,846792 0

C 1,255058 0,539614 2,325843 0,022
R-squared 0,565169 Mean dependent var 1,343077
Adjusted R-squared 0,560906  S.D. dependent var 8,296374
S.E. of regression  5,497524 Akaike info criterion 6,265516
Sum squared resid  3082,722 Schwarz criterion 6,31637
Log likelihood -323,8068  F-statistic 132,5739
Durbin-Watson stat  1,807973 Prob(F-statistic) 0
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> Venezuela

Dependent Variable: MSCIVEN

Method: Least Squares

Date: 10/02/06 Time: 23:00

Sample (adjusted): 1998M01 2006 M08
Included observations: 104 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
KVEN -0,436918 0,102507 -4,262318
C 0,927559 1,184888 0,782825
R-squared 0,27725 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,270164 S.D. dependent var
S.E. of regression 11,96947 Akaike info criterion
Sum squared resid  14613,37 Schwarz criterion
Log likelihood -404,7253 F-statistic
Durbin-Watson stat  2,076463 Prob(F-statistic)
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> Peru

Dependent Variable: MSCIPE
Method: Least Squares
Date: 10/02/06 Time: 23:26

Sample (adjusted): 1998M01 2006M08
Included observations: 104 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Prob.

0
0,4355

0,65625

14,01078

7,82164

7,872493

39,12758
0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
KPER -0,535385 0,083151 -6,438724 0
C 1,18581 0,648245 1,829263  0,0703
R-squared 0,360026 Mean dependent var 1,151731
Adjusted R-squared 0,353752 S.D. dependent var 8,232083
S.E. of regression 6,617736 Akaike info criterion 6,636427
Sum squared resid  4467,032 Schwarz criterion 6,687281
Log likelihood -343,0942  F-statistic 57,38146
Durbin-Watson stat ~ 2,112268 Prob(F-statistic) 0
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» Coldmbia

Dependent Variable: MSCICOL
Method: Least Squares

Date: 10/02/06 Time: 23:14

Sample (adjusted): 1998M01 2006M08

Included observations: 104 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
KCOL -0,470232 0,087723 -5,360433
C 1,777535 0,973477 1,825965
R-squared 0,173769 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,165669 S.D. dependent var
S.E. of regression  9,911902 Akaike info criterion
Sum squared resid  10021,07 Schwarz criterion
Log likelihood -385,1084  F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 1,820772 Prob(F-statistic)
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ANEXO D — Comparagéo entreretornosreais e r espectivos r etor nos tedricos,
calculados com base no modelo Flow-Through.

Brasil - Flow-Through
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Peru - Flow-Through
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