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O Efeito da Taxa Livre de Risco nos Riscos Sistémico e Idiossincratico: Evidéncias para
0s Mercados Brasileiro e Dinamarqués

Resumo: Apos o surgimento do Capital Asset Pricing Model (CAPM) a investigacdo da relacdo
entre o risco e retorno das a¢des foi amplamente difundido, e com este a explica¢do dos riscos
sistémicos e idiossincraticos. Com o CAPM surgiu também a discussdo em torno da taxa livre
de risco e criticas quanto a dificuldade em determinar uma taxa que realmente atenda as
definicdes teodricas. Assim o objetivo do presente estudo € verificar o efeito da taxa livre de
risco sobre 0s riscos sistémicos e idiossincraticos em paises desenvolvidos e emergentes. A
amostra da pesquisa compreende as cem maiores empresas do mercado brasileiro e
dinamarqués de acordo com o ativo total, entre o periodo de 2011 a 2015. Para atender a meta
de pesquisa estimou-se 0s retornos dos ativos pelo modelo de trés fatores de Fama e French
(1993), estes sendo utilizadas trés diferentes taxas livres de risco, a brasileira, a dinamarquesa
e a americana. Os resultados encontrados evidenciaram que as variagcdes das taxas impactam
de forma mais intensa o risco sistémico do que o risco idiossincratico, tais achados indicam que
as diferentes taxas livres de riscos possuem maior impacto em fatores macroeconémicos do que
em fatores particulares da empresa, estando a empresa néo sujeita a grandes variagoes das taxas
livre de risco, além da influéncia exercida no mercado em geral. A investigacdo realizada no
presente estudo visa contribuir para os usuéarios da informacéo financeira, ao identificar qual o
impacto de diferentes taxas livre de risco nos riscos sistémicos e idiossincraticos. Analisando o
risco sistémico, idiossincratico e o contexto pouco explorado da taxa livre de risco, a pesquisa
contribui assim, ao ampliar e consolidar o conhecimento literario de tais tematicas.

Palavras-chave: RISCO IDIOSSINCRATICO; RISCO SISTEMICO; TAXA LIVRE DE
JUROS: PAISES DESENVOLVIDOS; PAISES EMERGENTES.
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1 INTRODUCAO

A precificagdo de ativos no mercado de capitais, devido a sua importancia nas decisoes
de investimentos, € estudada laboriosamente na literatura por académicos e profissionais da
area. O modelo pioneiro nos estudos sobre a mensuragéo dos retornos dos ativos € o0 modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) os quais simplificaram o modelo da diversificacdo de portfdlios proposto por
Markowitz (1952), substituindo as variancias do modelo por indices conhecidos (retorno do
mercado e taxa livre de risco). O modelo basicamente relaciona o retorno esperado das a¢Ges a
um componente de retorno do mercado, o coeficiente de relacdo do retorno da agdo com este
componente é chamado de risco sistémico, o desvio padrdo do erro aleatério do modelo é
denominado de risco idiossincratico, sendo consequentemente relacionado a particularidades
do ativo em questé&o.

O teste empirico do modelo supracitado resultou em diversas criticas (Fama & French,
1992; Black, 1993), quanto a sua validacéo e quanto ao poder de explicacéo deste para o retorno
das acOes. Neste contexto surgiram diversos modelos que introduziram variaveis
complementares ao modelo no intuito de melhorar sua estimacéo, dentre esses tem-se o ICAPM
(Merton, 1973), o modelo de 3-Fatores (Fama & French, 1993), o D-CAPM (Estrada, 2002) e
mais recentemente o modelo de 5-Fatores (Fama & French, 2015).

Porém a ideia fundamental dos modelos de precificacdo de ativos é a mesma, a relacéo
do retorno das a¢Bes com o risco sistémico e risco idiossincratico. O risco sistémico ou de
mercado, conforme Ameer (2009) e Othman e Ameer (2009) € o risco de perda derivante das
modificagdes nas taxas e pre¢os de mercado, como juros, cdmbio e mercado econémico. Este
risco na precificacdo dos ativos é o que concerne a parte do retorno que esta sendo explicada
pelo mercado como um todo, e a qual o investidor estara sujeito unicamente se mantiver uma
carteira diversificada a ponto de anular o risco idiossincratico. O risco sistémico é importante
em diversas decisdes de investimento, bem como indicador do quanto cada ativo depende do
mercado para o seu retorno, logo, saber o quanto a taxa livre de risco impacta neste risco
proporciona uma melhor estimacao deste risco sistémico e desta forma uma tomada de deciséo
mais confiavel, uma vez que o investidor e os profissionais do mercado terdo uma estimativa
com maior acurcia.

O risco idiossincratico, que € conhecido também como o risco especifico da empresa, é
a parcela de risco inerente aquela acdo em especifico (Mendonca et al., 2012). De acordo com
a teoria moderna de financas a acdo de diversificar os portfolios por parte dos investidores
advém da preocupacdo com a reducgéo do risco idiossincratico. Ainda conforme o CAPM os
investidores deveriam ter as carteiras equilibradas para suprimir todo e qualquer risco
idiossincratico, porém como isso pouco ocorre entre os diversos investidores, algum risco
idiossincréatico esta precificado em suas ac¢des (Fu, 2009). A curiosidade em se investigar o
risco idiossincratico decorre do fato de se conhecer o quanto do retorno das empresas esta
associado as suas estratégias de vantagem de custo e diferenciacdo de produtos, o quanto o
empenho das empresas por melhor desempenho, competitividade e gestdo € incorporado no
retorno de suas a¢0es. Com o saber do quanto a taxa livre de risco impacta na estimagao deste
risco especifico, ter-se-a4 também maior confiabilidade na tomada de decis&o dos investimentos.

Por tras de toda a logica do CAPM encontra-se uma componente fundamental no
modelo contextualizado que € a taxa livre de risco. Esta serve como base para estimacdo do
prémio pelo risco incumbido a cada a¢do. Os modelos de estimacdo de retornos pressupdem a
existéncia de um ativo livre de risco, o qual teria sua resposta ao investimento exatamente igual
ao acordado (Damodaran, 1999). E para estimagao do retorno dos demais investimentos, aos
quais esta incumbido algum nivel risco, é adicionado a essa taxa livre de risco um prémio pelo
risco.
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A taxa livre de risco de acordo com Sharpe (1964) é o preco do tempo, ou taxa pura de
juros, descrita pelo autor de forma matematica como a intersec¢do da linha demonstrativa do
mercado com o eixo horizontal. Para Copeland, Koller e Murrin (1995), de forma tedrica, a
melhor aproximacéo da taxa livre de risco € o retorno de uma carteira com beta igual zero, no
qual os retornos sdo totalmente ndo correlacionados com outros ativos do mercado, e sua
covariancia com os demais ativos seja zero. A taxa livre de risco pressupde, segundo
Damodaran (1999), a ndo existéncia de risco de inadimpléncia, assim os Unicos titulos passiveis
de aceitacdo para tal pressuposto seriam os titulos do governo, haja vista que sdo os emissores
das moedas nacionais.

Este contexto, onde ndo ocorre o risco de inadimpléncia s6 € valido em paises
desenvolvidos. Paises com economias emergentes possuem como caracteristica inflacdo alta e
desequilibrada, o que faz com que até mesmo os titulos do préprio governo possuam algum
risco. Deste modo, as taxas livres de risco sdo diversas e contestaveis em alguns contextos,
como em paises desenvolvidos e emergentes. Em paises emergente, a discussdo ocorre por
conta do risco de inadimpléncia incumbido até aos titulos do governo, o Brasil por exemplo
ndo possui uma taxa que corresponda exatamente a taxa livre de risco conforme os
pressupostos, o que faz 0 uso da mesma ser divergente para autores e profissionais, que usam
por vezes a taxa SELIC, por vezes o retorno do CDI, entre demais estimagdes que visam atender
ao proposito da taxa livre de risco.

Em paises desenvolvidos a discussdo é dispar, a taxa americana é tida como a taxa livre
de risco padrdo afirmada e testada por Damodaram (1999), porém existem paises como
Dinamarca, Suica, Suécia e de forma mais contemporanea o Japao, que utilizam a taxa livre de
risco do pais negativa, 0 que acarreta em desvalorizacdo do dinheiro aplicado a taxa nacional
destes paises. Nesta situacdo e com a desvalorizacdo do dinheiro quando guardado a longo
prazo no banco nacional ha o estimulo ao investimento e ao consumo, pois é contraindicado
‘guardar’ o dinheiro a juros do governo. Nestes casos o sistema bancério tende a emprestar uma
maior quantidade de dinheiro, para ndo possuir o investimento direto em titulos nacional e o
custo gerado pelo mesmo.

Diante de tal contexto surge a seguinte questdo que norteou o presente trabalho: Qual o
efeito das diferentes taxas livres de risco sobre os riscos sistémicos e idiossincraticos? E
linearmente a esse tem se o objetivo da pesquisa de verificar o efeito das diferentes taxas livres
de risco sobre os riscos sistémicos e idiossincraticos em paises desenvolvidos e emergentes.

O estudo é impulsionado pela importancia, segundo Bali, Cakici & Levy (2008), do
risco idiossincratico nas decisdes de investimentos, sendo relevante a investigacdo dos
determinantes deste, bem como seu comportamento devido a diferentes contextos. O risco
sistémico por representar a negociacao de todas agdes pertencentes a bolsa de valores nacional
e representar o desempenho médio das cotaces dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de a¢es (BM&FBovespa, 2016), tem seu estudo com alto nivel
de importancia.

Ainda de acordo com Luzina e Rogova (2015) os mercados emergentes tem se tornando
de grande importancia no centro da atividade econdmica mundial. Nestes mercados, com
crescente interesse econdmico, propaga-se tal curiosidade e investigacdo ao risco
idiossincratico por conta das caracteristicas dos retornos quanto a sua volatilidade (Bekaert &
Harvey, 1995; Abou-Zaid, 2011) uma vez que Li, Morck, Yang & Yeung (2004) encontram
um aumento significativo do risco idiossincratico em mercados emergentes. Corroborando a
esses Damodaran (2009) afirma uma inclinagdo a valorizagdo das empresas de paises
emergentes, uma vez que estes se tornam jogadores de maior dimensdo no mercado global e
séo fortes candidatos as carteiras de investimento.

Ainda segundo Damodaran (2009), esse crescimento substancial das economias
emergentes vem acompanhada, de algum risco macroecondmico. Logo os riscos, tanto a nivel
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de mercado quanto especifico, que possuem grande importancia para as decisdes de
investimento no mercado de capitais, perfazem de maiores estudos. Ja estudos em paises
desenvolvidos sdo relevantes visto que estes servem de parametro para 0S paises com
economias turbulentas. A taxa livre de risco possui seu estudo sobre os efeitos dos riscos
sistémico e idiossincratico relevante pois, o Unico pais que € tido para ter uma taxa realmente
livre de risco € os Estados Unidos, logo os efeitos das demais taxas nacionais que ndo atendem
a todos os pressupostos de uma taxa livre de risco sdo tidas para impactar a estimacao dos riscos
sistémicos e idiossincraticos de forma diferente (Damodaran, 1999).

Ressalta-se ainda que o saber do impacto das diferentes taxas nos riscos sistémicos e
idiossincraticos possibilita uma maior igualdade e confianca nas negociagdes entre 0s
mercados, uma vez que os resultados indicardo o quanto uma taxa se diferencia da outra, e 0
quanto as transagdes que utilizam essa taxa podem estar sendo impactadas pela mesma. O
estudo visa contribuir ainda no sentido da analise de quais dos diferentes valores da taxa livre
de risco influenciam diferentes mudancas na mensuragdo dos riscos presentes no retorno das
acOes. Além deste o estudo contribui ao avaliar a taxa livre risco americana como padrdo para
estimacdo do retorno de outros paises, e analisa o efeito das diferentes taxas livres de risco para
cada economia da amostra, visando verificar a atratividade das acdes em cada uma dessas.

2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo de literatura abordaré os principais temas de estudos, primeiramente fazendo
referéncia quanto a taxa livre de risco, e comentando sobre suas definicdes e mensuracgdes,
principalmente com as ideias de Damodaran, que é um dos poucos autores que investigou a
tematica. Ap6s é abordado uma contextualizacdo do que é o risco, e de quanto este estd
relacionado ao mercado (sistémico) e ao ativo (idiossincratico), dentro do contexto financeiro.

2.1 Taxa Livre de Risco

Os modelos de precificacdo de ativos financeiros assumem a existéncia da taxa livre de
risco, que teve o comeco de sua discussao por Fisher (1954), que caracteriza um ativo de retorno
esperado conhecido. A mensuracdo dos retornos para ativos que possuem algum grau de risco,
é realizado a partir do acréscimo de um prémio pelo risco a esta taxa (Damodaran, 2008). A
aplicacdo dos modelos de precificacdo de ativos financeiros so € possivel com a existéncia da
taxa livre de risco na economia, uma vez que a mesma € preceito base para as estimacdes do
retorno da acdo, sendo que esta taxa em especifico deve ser de facil observacdo e possuir 0s
pressupostos tedricos necessarios (Fama, Barros & Silveira, 2001). Para Marques (2010) a taxa
livre de risco dentro dos modelos representa a taxa de investimento normal que se dispde a
qualquer investidor.

De forma geral a taxa livre de risco é a taxa sobre 0s ativos e empréstimos que é isenta
de risco (Fisher, 1954). Para Assaf Neto et al. (2008) esta taxa deve corresponder a certeza de
cumprimento a obrigacdo de remuneracdo, por parte do comitente, do agente e de encargos
financeiros, de acordo com os vencimentos pre-estabelecidos. A taxa livre de risco € igual e
sem risco de incumprimento para todos 0s usuarios, sendo emprestada indistintamente por todos
(Fama et al., 2002). Sharpe (1964) a define como sendo o pre¢o do tempo. Para Copeland et al.
(1995) é o retorno de uma carteira com beta igual & zero, que ndo tem rela¢cdo com o mercado,
ndo esta ligada a esse.

Para Damodaran (1999) e Sharpe, Alexander, Bailey (1999), a taxa livre de risco exige
retorno fixo e auséncia de risco de inadimpléncia, tal ponto induz a titulos do governo, por
pertencer a entidade emissora da moeda nacional. Para Damodaran (1999; 2008), de modo
ligeiramente diferente, um ativo € livre de risco se atender a duas condi¢fes basicas: (i) ndo
haver risco de inadimpléncia, o que exclui titulos pertencentes as empresas privadas, pois até
grandes organizagdes possuem um risco de incumprimento, deixando o incumbimento desta
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taxa para titulos do governo, que controlam a emissao da moeda; e (ii) o ativo ndo pode haver
risco de reinvestimento.

Para Marques (2010) a taxa livre de risco permite aos investidores a comparagéo entre
os retornos adicionais de diferentes investimentos, ou ainda somente o investimento pelo
retorno disponivel no mercado. A taxa livre de risco, por ser um titulo do governo nacional,
diferente para cada pais, traz a preocupacdo da sua padronizacao, na qual se tem a distin¢éo
desta taxa para as particularidades nacionais e econdémicas.

Essas diferengas entre as taxas livres de risco derivam entre outras razdes da influéncia
da inflacdo, baixa e equilibrada ou alta e instavel, que tem suas variagdes mensuradas a valores
reais (Damodaran, 1999). O autor cita os Estados Unidos da América como 0 Unico pais que
tem uma taxa realmente livre de risco, pois possui expectativas de inflacdo baixa e estavel,
porém as pesquisas e aplicacdes dos modelos de precificacdo de ativos ndo ocorrem s6 em
contexto americano e sim em diversos contextos e paises. Dentre estes contextos tem-se 0s
mercados que ndo possuem essa taxa livre de risco padrdo indexados a inflacdo, logo estes
mercados devem reconhecer uma representativa desta por meio de dois argumentos: utilizacéo
da taxa americana, visto que segundo o autor essa taxa como realmente padrdo deve ser
aceitavel para todos os titulos negociados independente do mercado, ou assumir uma taxa igual
a taxa de crescimento nacional real esperada (Damodaran, 1999).

Para Fisher (1954) a estimacao mais correta para a taxa livre de risco seria de titulos
sem risco, com vencimentos fixo e intrasferiveis antes do vencimento. Para o autor, desta forma,
sem a possivel troca do titulo por dinheiro, a remuneracéo por esperar pode ser feita de forma
adequada. Como contextualizado, a complexidade implicita da aproximacao desta taxa para
diferentes paises, € destacada para algumas situacGes de economias emergentes e
desenvolvidas. Para Damodaran (1999) os mercados desenvolvidos, nos quais 0s governos sao
tidos como entidade de livre padrdo, ndo tem implicacdes complexas, ja que asseguram O
empréstimo na moeda local, e assim podem ter a taxa de titulos do governo como estimacao da
taxa livre de risco.

J& os mercados emergentes, que nao suportam a hipdtese anterior, por nao serem de total
confianca quanto ao pagamento certo dos retornos, mesmo em empréstimos locais, tem grande
dificuldade na estimacdo de suas taxas livre de juros, que nunca é realmente fiel a definicéo
(Damodaran, 2008). Empresas gque operam em mercados emergentes, por si s6 ja tem
conhecimento da exposicdo ao maior risco econdmico, devido a instabilidade politica e
caracteristicas econdmicas, porém o prémio pelo risco de investir € também maior nestes
mercados (Roggi, Damodaran & Garvey, 2012).

Ainda para Roggi, Giannozzi e Baglioni (2016) uma das caracteristicas de mercados
emergentes € a exposicdo a uma quantidade notavel de riscos, o qual ndo é corriqueiro aos
mercados maduros. Outra implicacdo a essas economias é a volatilidade da moeda, relacionada
ao poder de compra de moedas de paises desenvolvidos, ao seu préprio poder de compra, taxas
de cambio e inflagdo. Algumas economias fixam o valor de cambio, porém este so gera ilusao,
pois na proxima reavaliagdo o valor mudarad (Damodaran, 2009). Dado esses, resume-se a
dificuldade de mensuracédo da discutida taxa para paises emergentes. Por fim, tanto a literatura,
quanto os académicos e profissionais da area, utilizam como estimag&o da taxa livre de juros
as taxas de seguranca do governo, porém sem profunda reflexdo do que consiste ao todo a taxa
livre de juros (Damodaran, 2008).

As taxas nacionais dos paises sao em suma positivas, divergindo entre altas e baixas,
porém ha economias que para impulsionar o mercado chegam a ter taxas nacionais zeradas,
mesmo que esta estratégia ndo seja habitual. Ainda menos usual do que uma taxa de
investimento nacional igual a zero, s@o as estratégias de alguns paises que adotam a taxa de
juros nacional negativa. Paises como a Suécia, Suica, Dinamarca e mais contemporaneamente
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0 Japdo, visam com a taxa negativa a preferéncia por investir e consumir ao invés de poupar,
com meta final de alavancar o mercado.

A taxa negativa tem impacto na atividade econémica desvalorizando o dinheiro que esta
aplicado a taxa de juros negativa, tendendo a estimular os individuos a investir no longo prazo
em outros meios que nao seja a poupanca e o investimento em titulos nacionais, bem como
consumir em curto prazo o que seria pensado e projetado para o longo prazo. A taxa de juros
nacional sendo negativa tem como meta somente benfeitorias a nivel nacional, mesmo que para
a populacao/sociedade este objetivo néo esteja téo claro e compreendido, principalmente em se
tratando das financas pessoais. Diante do contexto exposto o presente artigo pretende analisar
o efeito dessas diferentes taxas, tidas como livre de risco, para os referidos paises de estudo e
ver a causalidade de tais taxas nos mercados de capitais.

2.2 Risco Sistémico e Idiossincratico

Na area de financas, a ideia de risco € ligada a probabilidade de ndo receber o retorno
esperado de determinado ativo a qual um investimento esteja relacionado (Capelletto & Corrar,
2008). O risco pode ainda ser interpretado como a variancia do retorno sobre 0s investimentos.
Essa variacdo € causada primordialmente por dois fatores: um pertinente as particularidades da
operacdo ou organizagdo, como garantias e capacidades, denominado risco idiossincratico; e
outro, ndo-gerenciavel, pertinente ao sistema ou mercado, denominado como sistémico
(Martins & Assaf Neto, 1986).

Markowitz (1952) com seu trabalho sobre a diversificacdo de portfélios suscitou uma
linha de pensamento que objetivou a mensuragdo do risco dos ativos, iniciando com o retorno
esperado e a variacdo deste. Como sequéncia do trabalho de Markowitz (1952), dado sua
dificuldade de aplicacdo para ativos individuais, Sharper (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) desenvolveram o CAPM (Capital Asset Pricing Model) que faz a relacdo do retorno da
acdo (variacdo) com a taxa livre de risco, o risco de mercado e o risco idiossincratico (Costa,
Mazzeu & Costa Jr, 2016), conforme equacao 1.

Ri—Rr =Bo+P1(Rm—Rf) + ¢ 1)

Na qual R; € o retorno da acéo, valor real do retorno da agdo do ativo j em um
determinado periodo. A taxa livre de risco é indicada no modelo por Ry que sera o valor do
indice ao qual seré adicionado o prémio pelo risco, e que juntas resultam no valor do retorno
da agéo. O coeficiente B, é individual para cada empresa e representa a sensibilidade de cada
qual para o retorno do mercado, que compreende o risco sistémico, o R,, é 0 retorno de
mercado, resultante de modificacbes em indices econdmicos, como diferentes riscos e taxas
(Capelletto, 2006) e ¢ erro aleatorio do modelo, o desvio-padréo deste erro origina 0 risco
idiossincratico da empresa no periodo.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) ainda definem o risco sistémico como um risco que
afeta uma quantidade relevante de ativos, sendo em grande ou pequena proporgdo. Assim
compreende-se que o risco de mercado é o risco a qual a grande maioria das empresas esta
sujeita, que ndo é diversificavel para cada empresa, e que depende de fatores macroeconémicos
ou ainda eventos particulares ao mercado econémico-financeiro.

Ja o risco idiossincratico € definido como a variacdo do residuo néo padronizado
originado pela regressio da equagéo 1. E caracterizado como aquele que afeta especificamente
um ativo ou um grupo pequeno de ativos (Ross et al., 1995), inerente as particularidades de
casa ativo e de cada empresa, sendo diversificavel por ser possivel de anulacdo em carteiras
totalmente diversificadas (Monte et al., 2010). Tal risco reflete informacdes especificas da
organizacdo que é volatil por origem (Alexandre, Lima & Canuto, 2008; Fu, 2009).
Diferentemente do risco de mercado o risco idiossincratico é afetado por eventos caracteristicos
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da propria organizacdo, como a gestdo, a midia e demais fatores particulares desta. Para Vidal-
Garcia, Vidal e Nguyen (2012) o risco idiossincratico e uma das anomalias mais importantes
do mercado de ac0es.

Diversos estudos encontrados na literatura investigam os riscos em diferentes contextos.
Rachwalski (2016) investigou a relacdo entre o risco idiossincratico e o retorno das acgdes,
encontrando que h& uma relacdo negativa entre as inovagdes com esse risco especifico e
retornos subsequentes e que ha uma relagdo positiva entre a persisténcia deste risco com o
retorno subsequente. Angelidis (2010) encontrou relacéo entre este mesmo risco e o retorno de
paises emergentes, demonstrando que este s6 se faz significante se em conjunto com o risco
sistémico.

O risco sistémico foi investigado por Eiling (2013), o qual encontra que este risco
relacionado com o capital humano afeta o retorno transversal dos retornos esperados. Vello e
Martines (2014) concluiram também sobre o risco sistémico que a eficiéncia das atividades de
planejamento tributario promove a reducdo do risco em relacdo ao mercado. Ainda a maioria
das pesquisas envolvendo a relacdo entre risco e retorno traz de alguma forma a incumbéncia
do risco de mercado.

A volatilidade das a¢6es, com intuito de analise tanto do risco de mercado quanto o risco
idiossincratico ¢ amplamente investigada na literatura sobre o mercado de capitais, quanto a
esses tem-se investigacfes no mercado de acbes dos EUA (Campbell et al., 2001; Xu &
Malkiel, 2003; Boyer, Mitton & Vorkink, 2010; Brandt et al., 2010) e em mercados de ac¢oes
de paises desenvolvidos e emergentes (Morck, Yu & Yeung, 2000; Li et al., 2004; Kearney &
Poti, 2008).

3 METODOLOGIA

Para atender ao objetivo de pesquisa de verificar o efeito da taxa livre de risco sobre o0s
riscos sistémicos e idiossincraticos em paises desenvolvidos e emergentes, o estudo classifica-
se quanto aos objetivos como descritivo, quanto aos procedimentos como documental e quanto
ao tratamento dos dados como quantitativo.

A amostra da pesquisa considera as 100 maiores acdes de acordo com o ativo total do
ano de 2015 do Brasil e da Dinamarca de acordo com a base de dados da Thomson® entre o
periodo de julho de 2012 a dezembro de 2015. Esta amostra perfaz: o Brasil, como economia
emergente, pelo mesmo estar entre os paises emergentes que possuem maior relevancia junto
ao mercado mundial (Luzina & Rogova, 2015); a Dinamarca, como economia desenvolvida,
pelo mesmo ser o pais que utiliza a taxa de juros nacional negativa a maior tempo. Faz-se a
estimacdo do modelo de 3-fatores de Fama e French (1993) para os dois paises da amostra com
a utilizacdo da taxa americana, por ser tida padrdo em termos de definicdo da taxa livre de juros
(Damodaran, 2008). Além da taxa livre de risco americana as empresas da amostra seréo
estimadas com utilizagéo das taxas tidas como livre de risco para o Brasil e a Dinamarca.

Rpt—Rep = ajr + bit(Rmt - Rth) + 5;tSMB; + hjt HML; — &;; (2)
RBt_Rth =a; + bit(Rmt - Rth) + 5;:SMB; + hjt HML; — &;; (3)
Rpt—Rpar = it + bit(Rme — Rar) + 5i¢SMB¢ + hyt HML; — &;¢ (4)
Rpt—Rfpr = aj¢ + bit(Rmt - Rth) + 5itSMB¢ + hit HML, — &;; (5)
RDt_Rth =a; + bit(Rmt - Rth) + 5itSMB; + hjt HML; — &;; (6)
RDt_RfAt =a; + bit(Rmt - RfAt) + 5itSMB; + hitHML; — &;; (7)

As estimacgdes do modelo de 3-Fatrores de Fama e French (1993) pretendidas estdo
expressas na equacao de 2 a 7, nas quais Rg; é referente aos modelos a serem realizados para as
empresas brasileiras, Rp, representa as empresas Dinamarquesas, Ry, € a taxa livre de risco brasileira,

Rep: €éataxa livre de risco dinamarquesa e R4, € a taxa livre de risco americana. A escolha dos paises
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se caracteriza como intencional e ndo-probabilistica, feita no intuito de comparacéo triangular
dos resultados. A Figura 1 apresenta a triangulacdo pretendida.

Figura 1 — Amostra da pesquisa
PADRAO

EMERGENTE DESENVOLVIDO

. - —

’/
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~ -~ ra ~ 4
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Como apresentado na figura 1, as empresas Brasileiras e Dinamarquesas compreendem
a amostra de pesquisa, e ao calculo do CAPM de 3-Fatores que seréa realizado para tais empresas
serdo testadas as taxas livre de juros dos trés paises em evidenciagdo, Brasil, Dinamarca e EUA.
Por serem diferentes entre si, as trés taxas serdo utilizadas para cada empresa da amostra. A
amostra de pesquisa tem excluido de seu conjunto as empresas que ndo possuiam os dados
necessarios entre o periodo de estudo, foi utilizado o retorno mensal para o todo o periodo
estudado.

Para andlise dos dados utilizou-se o modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993) que
emprega para a explicacdo do retorno dos ativos o prémio pelo risco (diferenga entre o retorno
da carteira de mercado e da taxa livre de risco), o retorno de uma carteira small minus big (SMB)
que pondera o tamanho das empresas e o retorno de uma carteira high minus low (HML) que
pondera 0 book-to-market. O modelo de Fama e French (1993) é expresso pela equacao 8:

Rit_th =a; + bit(Rmt - th) + 5itSMB; + hiyt HML; — &;; (8)

No qual i indica a empresa e t indica 0 ano, R;; € o retorno estimado da a¢do em cada
més, Ry € ataxa livre de risco, R, € a taxa de retorno do mercado, SM B, e HML, representam

0s retornos mensais das carteiras SMB e HML, e b;;, s;; € h;; sdo os coeficientes relativos a
cada fator. Como proxy da taxa livre de risco para o Brasil foi utilizada a taxa do Banco Central
do Brasil (SELIC) e para a Dinamarca foi utilizada a taxa do National banken e como taxa livre
de risco padréo para a analise pretendida foi utilizado a taxa do tesouro americano (Treasury
Bonds, T-Bond).

Como proxy para a carteira de mercado brasileira utilizou-se o indice do Ibovespa
(Castro-Junior & Yoshinaga, 2012) e para o mercado da Dinamarca a taxa do principal indice
do pais OMX Copenhagen 20 (OMXC20). Para composicao das carteiras SMB, calculada como
a média dos retornos de carteiras de acGes de pequenas empresas menos a média dos retornos
de carteiras de agdes de empresas grandes, e HML, calculada como a diferenca de retornos de
carteiras formadas por empresas com altos e baixos indices book-to-market, foi utilizada a
metodologia sub explicada.

Para formacéo de tais fatores SMB e HML, seguiu-se a metodologia proposta por
Rogers e Securato (2009), a qual possui adaptacdes da proposta original de Fama e French
(1993) para o mercado brasileiro. Para tal tem-se duas abordagens principais: (i) primeiramente
foram ordenadas anualmente de forma crescente as empresas de acordo com o valor de
mercado, apds as empresas foram separadas em duas carteiras small e big, tendo o ponto de
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corte como o valor da mediana do valor de mercado; (ii) as duas carteiras (small e big) entdo
foram ordenadas de acordo com o indice book-to-market de forma crescente, e apds subdividido
em outras 3 carteiras, de acordo com o 30° e 70° percentil. A tabela 1 explana de forma sucinta
a divisdo das carteiras, ressalta-se que os fatores foram estimados de acordo com todas as
empresas em negociacdo do mercado e ndo somente com a amostra de pesquisa.

Tabela 1 - Esquema de formacao das carteiras para construcdo dos fatores SMB e HML

Valor de mercado Small Big Valor de Mercado
70° Value 70° Value

Book-to-market Neutral Neutral Book-to-market
30° Growth 30° Growth

Fonte: Adaptado de Rogers e Securato (2009).

O fator SMB tem seu valor com base na média dos retornos das carteiras small menos
a média do retorno das carteiras big:

(Small Value+Small Neutral+Small Growth) (Big Value+Big Neutral+Big Growth)
3 3

SMB =

O fator HML por sua vez é calculado com base na média dos retornos das duas carteiras
com alto book-to-market menos o retorno médio das acdes com baixo book-to-market:

_ (SmallValue + Big Value)  (Small Growth + Big Growth)

HML
2 2

A regressdo do modelo foi realizada por empresa e por ano de pesquisa, com 0s dois
paises da amostra e as trés diferentes taxas para cada pais, originando 2400 regressdes, das
quais obteve-se 0s riscos sistémicos e idiossincraticos. A coleta dos dados foi feita na base de
dados da Thonsom®, no qual foi coletado o ativo total das empresas, o preco de fechamento
das acbes mensais e anual, o patrimoénio liquido e a quantidade de a¢fes, as demais variaveis
necessarias como a taxa livre de juros dos paises e o retorno do mercado de acordo com cada
indice escolhido foi feita em sites oficiais que dispunham de tais informac@es. Para calculo dos
fatores bem como as médias resultantes ao valor de final de cada fator, utilizou-se planilha
eletronica.

Apos o célculo do CAPM de 3-Fatores, realizou o teste ANOVA com os valores obtidos
para 0 risco sistémico e idiossincratico nos quatro anos que perfazem a pesquisa, para
comparagao de médias e significancia entre os grupos, além deste realizou-se o teste de Scheffe
gue compara quais dos grupos € o mais distante, diferente, dos outros. Realizou-se ainda
gréficos para melhor explanar o comportamento dos riscos de acordo com suas médias para as
trés taxas livres de riscos, para 0s dois paises da amostra. A analise sera feita primeiramente de
acordo com as estatisticas descritivas de cada pais com as trés diferentes taxas, ap6s analisa-se
o teste ANOVA e por fim os graficos. A regressdo do modelo proposto e o teste ANOVA foram
realizados por meio do software SPSS.

4  ANALISE DOS RESULTADOS
A andlise quanto ao impacto da variacéo das diferentes taxas livres de risco para cada

amostra de pesquisa nos diferentes anos € expressa pela tabela 2. A tabela apresentada a média,
desvio-padréo, assimetria, curtose, maximo e minimo.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas dos Riscos Sistémicos e Idiossincraticos do Brasil
Risco Sistémico Brasil
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X o Assimetria Curtose Maximo Minimo
2012 DIN 0.8204 3.8941 -1.2262 10.0366 14.0370 -17.4830
BRA 0.5561 1.1206 0.5514 3.3620 4.4940 -3.2650
EUA 0.8197 3.8939 -1.2259 10.0381 14.0370 -17.4830
2013 DIN 0.6220 1.4357 -0.2032 4.6627 4.8650 -5.5680
BRA 0.5890 1.4448 -0.1103 4.6187 4.9220 -5.5990
EUA 0.6052 1.4430 -0.1752 4.5098 4.8650 -5.5680
2014 DIN 0.7254 1.0361 1.6168 7.8177 5.8180 -2.0160
BRA 0.4473 0.8587 -0.2960 2.8048 3.2610 -2.6890
EUA 0.4462 0.8800 -0.3292 2.4506 3.2910 -2.6990
2015 DIN 1.0605 0.8867 -0.0880 2.5343 3.5270 -2.3860
BRA 0.5211 1.3346 -0.7403 4.8083 5.1260 -5.3430
EUA 0.7540 0.7422 -1.0179 2.0559 2.2990 -1.6370
Risco ldiossincratico Brasil
X o Assimetria Curtose Maximo Minimo
2012 DIN 0.0747 0.0739 2.6828 8.6167 0.4451 0.0088
BRA 0.1083 0.1024 1.7664 2.3074 0.4380 0.0010
EUA 0.0747 0.0739 2.6828 8.6167 0.4451 0.0088
2013 DIN 0.1108 0.1034 1.8049 2.5966 0.4738 0.0152
BRA 0.1104 0.1088 1.6451 1.9664 0.4736 0.0007
EUA 0.1108 0.1034 1.8049 2.5966 0.4738 0.0152
2014 DIN 0.1339 0.1194 1.8492 3.1833 0.6345 0.0068
BRA 0.1272 0.1258 1.7126 2.6401 0.6354 0.0006
EUA 0.1306 0.1249 1.7956 2.7643 0.6354 0.0061
2015 DIN 0.1436 0.1012 1.0850 0.1094 0.4185 0.0040
BRA 0.1349 0.1029 0.9868 0.0676 0.4185 0.0007
EUA 0.1459 0.1016 1.1294 0.2719 0.4211 0.004

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com a tabela 2 supra apresentada os resultados apontam que no ano de 2012
as médias do risco sistémico do Brasil com as taxas americana e dinamarquesa sao semelhantes
em todas as estatisticas descritivas, ocorrendo de possuirem 0 mesmo maximo e minimo.
Ambas as taxas dinamarquesa e americana foram discrepantes ao comparar com a média da
taxa brasileira para 0 mesmo periodo, no qual essa apresenta-se com valores menores nas
estatisticas destacadas na tabela. Apresentando um menor risco sistémico infere-se que tal
ocorrido implica em menor influéncia do mercado em geral na precificacdo do ativo e implica
que outros fatores ndo relacionados estdo influenciando a precificacdo, e menor desvio-padrao
indica uma maior ‘padronizagdo’ dos dados, indicando maior homogeneidade destes, os
maximos e minimos indicam entre quais pontos os dados variam, percebe-se que 0s maiores
desvios para o referido ano séo para as taxas que possuem maiores diferengas entre os seus
maximos e minimos. Neste ano a taxa dinamarquesa estd muito proxima da tida como padréo,
indicando uma boa estimac&o da taxa livre de juros para o pais.

Para o ano de 2013 tem-se que 0 risco sistémico continua com menor valor para a taxa
brasileira, assim como o0 ano anteriormente analisado, porém neste ano as diferencas entre as
trés taxas analisadas sdo relevantemente menores, ndo apresentando grandes discrepancias.
Afirmando isso a taxa dinamarquesa € a que apresenta 0 menor desvio-padrdo, porém com
diferenca maxima de 0,0091. As demais estatisticas se apresentam semelhantes para trés taxas
no referido ano. Infere-se assim que neste ano a economia emergente esteve ‘alinhada’ com as
demais economias analisadas (desenvolvida e padréo) visto que todas apresentam as mesmas
tendéncias.

No ano de 2014 a taxa americana € a que apresenta 0 menor risco sisttmico do Brasil,
porém a taxa brasileira possui diferenca de apenas 0,0011 com a taxa americana, indicando que
ambas tém a estimada do risco praticamente igual em tal ano, j& a taxa dinamarquesa apresenta
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a maior e mais discrepante média para o ano, indicando uma semelhanca da taxa brasileira a
tida como padrdo (americana) e um distanciamento da taxa dinamarquesa ao considerado ideal.
As demais estatisticas descritivas seguem a ldgica referenciada acima. A taxa dinamarquesa
apresenta em conseguinte a maior media para o risco sistémico no ano de 2015, em semelhanca
ao ano anterior, porém ha diferencial no fato da taxa americana ter valor discrepante a brasileira.

A taxa livre de risco dinamarquesa possuir um valor diferenciado, pode estar intrinseco
ao fato de neste ano ela possuir a taxa mais negativa do periodo amostral (-0,75), destoando
assim das demais taxas comparadas. A taxa americana apresenta valor maior a brasileira,
ocorrendo de o Brasil poder ter neste periodo uma taxa demonstrando algum ‘fendmeno’
econdmico que refletiu na taxa e a destoou da tida como padrdo. As demais estatisticas
descritivas seguem com semelhancas entre a taxa dinamarquesa e americana e disparidade
destas quanto a taxa brasileira.

O risco idiossincratico tem no ano de 2012 maior valor para a taxa brasileira, porém esta
com pouca diferenca para a taxa dinamarquesa e americana, visto que sao iguais e ligeiramente
menores, as demais estatisticas para 0 mesmo ano possuem a mesma tendéncia da ja
mencionada. O fato de o Brasil ser o Unico a destoar das outras duas taxas, indica no referido
ano como ja mencionado a Dinamarca conseguir uma taxa livre de juros com resultante igual a
américa (padrdo) e o Brasil possuir diferencial destas duas, porém sem grande e relevante
discrepancia, na mensuracao do risco idiossincratico.

Em 2013 a mensuracdo do risco idiossincratico praticamente ndo se altera com a
mudanca de taxa entre os trés paises, sendo a taxa dinamarquesa e americana as mesmas
resultantes e a taxa brasileira com uma diferenca de apenas 0,0004. As demais estatisticas
seguem semelhantes entre os paises. Na analise do risco idiossincratico e na sua mensuragao
com o modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993) ndo se tem grandes e relevantes variacoes
ao trocar as taxas livre de risco entre os paises sendo a diferenca maxima em 2014 de 0,0067 e
em 2015 de 0,011, as quais nédo se fazem ressaltantes. Assim como destacado anteriormente as
semelhancas ocorrentes na média postergam para as demais estatisticas descritivas. A tabela 3
explana os riscos sistémicos e idiossincraticos resultantes da pesquisa referentes a Dinamarca.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas dos Riscos Sistémicos e Idiossincraticos da Dinamarca

Risco Sistémico Dinamarca
X o Assimetria Curtose Maximo Minimo
DIN 0.5268 1.9839 4.0503 30.3125 15.1670 -5.2440
2012 BRA 0.5062 2.0045 4.1507 31.1124 15.4040 -5.1390
EUA 0.5267 1.9839 4.0501 30.3101 15.1670 -5.2440
DIN 0.3627 0.6836 -0.0224 -0.1443 1.9840 -1.4760
2013 BRA 0.3630 0.6814 -0.0454 -0.0068 1.9450 -1.5980
EUA 0.3731 0.6722 -0.0058 -0.0655 1.9840 -1.4760
DIN 0.8222 0.3089 0.7405 1.6907 1.8590 0.0280
2014 BRA 0.4154 0.6905 1.1056 2.1798 3.2050 -0.8460
EUA 0.4126 0.6929 1.1242 2.2648 3.2340 -0.8320
DIN 0.9716 0.3782 0.4286 1.5956 2.2630 0.0810
2015 BRA 0.5569 0.6128 0.7446 1.0116 2.5430 -0.5920
EUA 0.8512 0.2947 0.3934 1.6102 1.8760 0.1520
Risco Idiossincratico Dinamarca
X o Assimetria Curtose Maximo Minimo
DIN 0.0439 0.0319 1.8259 5.3657 0.2003 0.0002
2012 BRA 0.0439 0.0320 1.8748 5.6977 0.2033 0.0032
EUA 0.0439 0.0319 1.8259 5.3657 0.2003 0.0002
DIN 0.0724 0.0459 2.0167 5.7014 0.2767 0.0085
2013 BRA 0.0723 0.0458 2.0121 5.6571 0.2757 0.0091
EUA 0.0724 0.0459 2.0167 5.7014 0.2767 0.0085
2014 DIN 0.0636 0.0445 3.1405 12.8879 0.3179 0.0230
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BRA 0.0605 0.0456 2.9816 11.2436 0.3071 0.0160
EUA 0.0605 0.0456 2.9828 11.2414 0.3069 0.0161
DIN 0.0696 0.0343 1.7024 3.2583 0.1954 0.0248
2015 BRA 0.0641 0.0357 1.8160 3.6574 0.1958 0.0198
EUA 0.0669 0.0352 1.7538 3.3922 0.1956 0.0228

Fonte: Dados da pesquisa

O risco sistémico referente as maiores empresas da Dinamarca nos anos de 2012 e 2013
apresentam-se semelhantes para as trés taxas em teste, indicando que nestes dois anos de
pesquisa as taxas se assemelham a padrdo, estimando o risco de modo similar para a
precificacdo de ativos da Dinamarca, de mesma forma se comportam as demais estatisticas
descritivas. J& para o ano de 2014 foi identificada uma semelhanca na estimagdo do risco
sistémico por parte do Brasil e dos Estados Unidos, tendo ambas a taxa semelhante a padrao, e
a taxa dinamarquesa por sua vez apresentou-se relevantemente mais elevada do que ambas as
outras, indicando algum ocorrido interno a Dinamarca que fez sua taxa se desestabilizar, visto
que vinha nos anos anteriores se assemelhando as demais analisadas.

O desvio-padrao por sua vez € menor nos dados da taxa Dinamarguesa indicando maior
homogeneidade e consisténcia dos dados, ao ponto que a taxa americana e dinamarquesa
possuem maiores valores para desvio-padrdo do ano em anélise. O ano de 2015 demonstra uma
instabilidade quanto ao risco sistémico dinamarqués, uma vez que nenhuma das taxas se
assemelham, sendo a taxa da Dinamarca e americana as maiores, porém nao tdo similares e a
brasileira com menor valor, porém também discrepantes das demais, logo infere-se a
instabilidade de tais empresas neste periodo visto que as taxas em suma se apresentam
semelhantes, como devido ao conceito de taxa livre de risco, e neste ano em especial elas
ficaram de forma geral dispares. O desvio-padrdo apresenta alto para ambas as taxas porem
com maior énfase nos dados (baixos) estimados com a taxa brasileira, indicando grande
variabilidade.

A analise quanto ao risco idiossincratico se da de forma geral, uma vez que a estimacao
dos riscos se apresentam similar nos quatro anos em estudos, destacando o ano de 2013 que
teve os maiores valores e 0 ano de 2012 que teve 0s menores, porém tal diferenga como possivel
de verificacdo, ndo se faz relevante. O desvio-padréo é complacentemente pequeno, indicando
grande invariabilidade dos dados, além dessa se manter entre 0s anos, uma vez que a maior
diferenca é de 0,014. As demais estatisticas ndo se apresentam totalmente similares quanto aos
anos, porém asseguram a semelhanca entre as taxas ano a ano.

De forma totalmente genérica sem se detalhar as particularidades anuais apresentadas
diferentemente no decorrer da analise descritiva, destaca-se a semelhanca das estimativas dos
riscos sistémico e idiossincratico para as trés taxas em estudo, indicando que a taxa de juros
nacional, que por definicdo é a taxa livre de juros nacional, taxas dos governos, dos paises
estudados atendem a tal defini¢cdo. Da andlise destaca-se que o risco idiossincratico em suma e
mais permanentemente ndo sofreu grandes variancias com a mudanca das taxas, ao passo que
0 risco sistémico teve maior variagdo e instabilidade, indicando uma maior influéncia das
diferentes taxas livre de risco nos aspectos mercadoldgicos das empresas do que de forma
particular, interna a empresa.

Explana-se na tabela 4 o teste ANOVA juntamente com o teste de Scheffe que indicam
se ha nos grupos e entre anos diferenca estatisticamente significativa, e o teste de Scheffe indica
entre os grupos qual € o mais diferente dos comparados. O teste de Scheffe foi realizado para
0s riscos sistémicos e idiossincraticos em todos os anos, porém se faz mencg&o na tabela somente
dos resultados que apresentaram diferenca significativa.

Tabela 4 - ANOVA e teste de Scheffe dos Riscos Sistémico e ldiossincratico para a
Dinamarca
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Risco Sistémico para a Dinamarca

¥ Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
RS12 Entre Grupos 4,644 2 2,322 221 ,802
Nos grupos 3126,679 297 10,528
RS13 Entre Grupos ,055 2 ,027 ,013 ,987
Nos grupos 616,876 297 2,077
RS14 Entre Grupos 5,177 2 2,589 3,004 ,051
Nos grupos 255,948 297 ,862
RS15 Entre Grupos 14,637 2 7,318 7,041 ,001
Nos grupos 308,714 297 1,039
Variavel dependente () Selecdo (J) Selecdo Diferenga média (1-J) Sig.
10 2,0 -,23294000* 273
' 3,0 -,53938000 ,001
20 1,0 ,23294000 273
RS15 * 3,0 -,30644000 106
1,0 ,53938000" ,001
30 20 30644000 106
Risco Idiossincratico para a Dinamarca
¥ Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
RI12 Entre Grupos ,000 2 ,000 273 1,000
Nos grupos ,303 297 ,001 ,001
RI13 Entre Grupos ,000 2 ,000 273 1,000
Nos grupos ,625 297 ,002 ,106
RI14 Entre Grupos ,001 2 ,000 ,001 ,858
Nos grupos ,607 297 ,002 ,106
RIS Entre Grupos ,002 2 ,001 Sig. ,535
Nos grupos ,365 297 ,001 273

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com o teste ANOVA, 0s riscos sistémicos para a Dinamarca somente se
fazem estatisticamente diferentes a partir de 2014 a nivel de 0,1 e somente no ano de 2015 a
nivel de 0,01, demonstrando que nos outros anos de acordo com a estatisticas os dados sdo
semelhantes. O teste de Scheffe indica que se assemelha com ambas as partes a selecdo dois,
nas quais foram usadas a taxa americana, e a taxa com maior disparidade foi entre o grupo um
e o trés, o que se faz relevante uma vez gque se expressdo as mais distintas taxas, a taxa brasileira,
instavelmente alta e a taxa dinamarquesa, estrategicamente negativa. Tal analise, por meio de
ambos 0s testes descritos confirmam os resultados discutidos nas analise descritiva.

O teste ANOVA indica que o risco idiossincratico assim como na analise descritiva sub
explorada deste para o Brasil, ndo possui em nenhum dos quatro anos em estudo diferenca
estatisticamente significante entre 0s grupos, assim ndo € apresentado o teste de Scheffe. Tal
ocorrido indica, como ja inferido, que as taxas fazem jus a definicéo livre de risco e se fazem
constante quanto a estimacao do risco particular das empresas brasileiras. A tabela 5 aborda os
mesmos testes (ANOVA e Scheffe) para o Brasil.

Tabela 5 - ANOVA e teste de Scheffe dos Riscos Sistémico e Idiossincratico para o Brasil
Risco Sistémico para o Brasil

% Quadrados df Quadrado Médio F Sig.

RS12 Entre Grupos ,028 2 ,014 ,004 ,996
Nos grupos 1177,092 297 3,963

RS13 Entre Grupos ,007 2 ,004 ,008 ,992
Nos grupos 136,950 297 ,461

RS14 Entre Grupos 11,109 2 5,555 15,834 ,000
Nos grupos 104,187 297 ,351
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RS15 Entre Grupos 9,101 2 4,550 | 22,552 ,000
Nos grupos 59,928 297 ,202
Variavel dependente () Selecdo (J) Selecdo Diferenca média (1-J) Sig.
10 2,0 ,40960800: ,000
’ 3,0 ,40680000 ,000
1,0 -,40960800" ,000
RS14 20 3,0 00280800 999
30 1,0 -,40680000" ,000
’ 2,0 ,00280800 ,999
10 2,0 ,12045000* ,168
’ 3,0 ,41467000 ,000
1,0 -,12045000 ,168
RSI5 2,0 3,0 ,29422000" ,000
30 1,0 -,41467000: ,000
’ 2,0 -,29422000 ,000
Risco Idiossincratico para o Brasil
¥ Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
RI12 Entre Grupos ,076 2 ,038 5,302 ,005
Nos grupos 2,118 297 ,007
RI13 Entre Grupos ,000 2 ,000 ,000 1,000
Nos grupos 3,288 297 ,011
RI14 Entre Grupos ,002 2 ,001 ,072 ,930
Nos grupos 4,522 297 ,015
RIL5 Entre Grupos ,007 2 ,003 ,319 127
Nos grupos 3,085 297 ,010
Variavel dependente () Selegéo (J) Selecdo Diferenca média (1-J) Sig.
10 2,0 ,03368281: ,020
’ 3,0 ,03368281 ,020
1,0 -,03368281" ,020
RI12 2.0 3,0 00000000 1,000
30 1,0 -,03368281" ,020
’ 2,0 ,00000000 1,000

Fonte: Dados da pesquisa

O teste ANOVA apresenta que 0s riscos sistémicos para o Brasil somente se fazem
estatisticamente diferentes nos anos de 2014 e 2015, demonstrando que nos dois primeiros anos
amostrais as médias sdo semelhantes. Tais anos iniciais obtiveram na analise descritiva médias
dispares, porém com grande desvio-padrdo, o que explica a ndo semelhanca na analise, pode
ser algum valor extremamente alto ou baixo que influenciou o valor da média, mas que em
suma, e desconsiderando valores extremos, as médias sdao semelhantes. O teste de Scheffe
explica que no ano de 2014 a selecdo 1 é a mais discrepante das demais selecdes, esta referente
a taxa do pais, no caso o Brasil, e, por conseguinte indica uma semelhanca das taxas
dinamarquesa e americana neste periodo. J4 0 mesmo teste no ano 2015 demonstra uma
disparidade por parte da selecdo 3 com as demais selegdes, estd que representa a taxa do pais
oposto analisado, ou seja, a taxa dinamarquesa, indicando que neste ano nas empresas
brasileiras a Dinamarca teve a taxa que mais se distanciou da adequada.

O teste ANOVA indica que o risco idiossincratico possui média diferente
estatisticamente significante apenas no ano de 2012, o qual demonstrava leve disparidade nas
estatisticas descritivas supra exploradas, porém demonstrando ndo possuir tdo leveza ao
analisado de acordo com o0 ANOVA. O teste de Scheffe indica que a disparidade da media
adveém da selecdo 1, que € a taxa do proprio pais, no caso a taxa brasileira, que se diferencia das
demais, possuindo maiores valores médios para o risco idiossincratico no ano de 2012, os
demais anos ndo possui diferenca estatisticamente significativa. Tais analises corroboram e
complementam as ja discutidas anteriormente de forma descritiva.
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A figura 2 tem como intuito exibir a evolugcdo bem como a analise ja realizada de forma
mais visivel, simplificada e resumida, assim apresenta-se o grafico dos riscos sistémicos e
idiossincraticos em todo o periodo amostral de acordo com as médias para cada diferenca de
taxa ocorrida.

Figura 2 - Gréfico dos riscos Sistémicos e Idiossincraticos do Brasil e Dinamarca com as
taxas brasileira, dinamarquesa e americana no periodo de 2012 a 2015

Brasil
Rizco Sistémico I Rizco Idiossincratico

1.2000 0.1500
1.0000 0.1400

01200
0.5000 0.1000
0.6000 0.0800
0.4000 0.0600

0.0400
0.2000 0.0200
0.0000 0.0000

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Dinamarca
Rizco Sistémico I Rizco Idiossincratico
1.2000 0.0800
. 0.0700
1.0000 —
f’/’ 0.0600 =
0.8000 y 0.0500
0.6000 - - 0.0400
i

0.4000 0.0300

0.0200
0-2000 0.0100
0.0000 0.0000

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Din EUA Bra

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se visivelmente nos graficos que o risco sistémico é impactado de forma mais
intensa pelas variagdes da taxa livre de risco, para os dois paises em analise, indicando que 0s
mercados sofrem maiores turbuléncias ao trabalhar com taxas diferentes das préprias. Ja o risco
idiossincratico por estar ligado aos acontecimentos internos a empresa € impactado de forma
quase imperceptivel pelas flutuagbes das taxas, tendo sua discrepancia visivel e ja comentada
no decorrer da analise no ano de 2012 para o Brasil com a taxa nacional do mesmo.

O risco sistémico em sua incumbéncia possui variagfes instigantes, tendo quanto ao
Brasil a taxa Dinamarquesa sempre acima das taxas américas e brasileiras que possuem grande
semelhanga no gréfico, porem as trés seguindo a mesma tendéncia ao fim. E quanto a
Dinamarca as trés taxas iniciam juntas o grafico, sendo analogas, porém percebe-se 0
distanciamento gradual ao passar dos anos da média com a taxa dinamarquesa, as taxas
brasileiras e americanas continuam analogas pelos primeiros trés anos da amostra e somente se
distanciam no ultimo ano de investigacéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A investigacdo desenvolvida objetivou verificar o efeito da taxa livre de risco sobre 0s
riscos sistémicos e idiossincraticos em paises desenvolvidos e emergentes. Para alcance da meta
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de pesquisa utilizou-se 0 CAPM de 3-Fatores de Fama e French (1993) para estimacdo dos
riscos sistémicos e idiossincraticos, realizado para as empresas brasileiras e dinamarquesas da
amostra de pesquisa, com teste de trés diferentes taxas livres de risco. Estas taxas de teste foram
as taxas livres de risco brasileira, dinamarquesa e americana, para tanto foram calculadas 2400
estimac6es do modelo regressivo do CAPM 3-fatoees, estas por empresa e por ano, para no fim
alcancar os resultados da pesquisa.

Obtém-se de forma geral da investigacdo realizada, sem entrar em méritos particulares
de cada analise ou ano de pesquisa, que as semelhancas nas estimativas dos riscos sistémicos e
idiossincratico para as trés taxas em estudo é altamente relevante, visto que com tais resultados,
poder-se-4 inferir certa confianga nas taxas nacionais de cada pais como representatividade de
uma taxa livre de risco. Destaca-se ainda que entre os dois riscos analisados e com grande
diferenca na sensibilidade das mudangas, o risco sistémico teve um impacto maior das taxas
livres de risco do que o risco idiossincratico. Indicando maior impacto mercadologico e menor
particular e intrinseco as empresas ao variar a taxa de livre de juros.

Conclui-se de posse dos resultados que o efeito da taxa livre de risco sobre o risco
sistémico e idiossincratico ndo varia de forma relevante dependendo se o pais € emergente ou
desenvolvido. Sendo que as variagdes das taxas entre os paises da amostra ndo foram diferentes
de forma significativa, indicando que as taxas nacionais de cada pais podem ser usadas como
proxy para taxas livre de risco, e também que indiferente dos paises e das taxas, as estimacgdes
sdo semelhantes, tanto para o risco sistémico quanto para o risco idiossincratico. Assim infere-
se que as precificacdes de ativos nos mercados de capitais ndo apresentam grandes vieses de
estimacédo por conta da proxy utilizada como livre de risco, e que em tais transagcdes 0 uso da
taxa nacional como livre de risco ndo acarreta em erro de mensuracao.

Tal acontecimento se evidencia com o teste ANOVA e o teste de Scheffe que encontram
diferenca estatistica em trés anos do risco sistémico, enquanto o risco idiossincratico possuli
somente um ano diferenca significativa. Conclui-se assim que as taxas negativas e positivas,
instaveis e estaveis, de paises desenvolvidos e emergente, possuem diferencas, porém essas ndo
impactam de forma significante a estimacéao dos riscos e retorno das acfes para as empresas da
amostra. Uma vez que o impacto no risco idiossincratico ocorre de forma tdo tempestiva o
mesmo nem merece referéncia, porém instiga maiores investigacfes que estudem fatores
explicativos do risco idiossincratico.

A investigacdo realizada no presente estudo visa contribuir para 0s usuarios externos da
informacao contabil e financeira, ao identificar qual o impacto de diferentes taxas livres de risco
nos riscos sistémicos e idiossincraticos, os dois principais riscos precificados no portfolio de
investidores. O estudo apresenta diferencial ao analisar a tematica do risco idiossincratico no
Brasil, por ser tema de pouco aprofundamento teodrico na literatura nacional, ao estudar de
forma mais evidente o risco sistémico e ainda por investigar as taxas livre de risco, que tem
papel altamente importante nos modelos de precificacdo de ativos financeiros, e que possui
raras investigacdes. Contribui-se ao ampliar a literatura sobre a taxa livre de risco e 0s riscos
sistémico e idiossincratico.

Pesquisas futuras podem replicar o presente estudo com diferente amostra, estas de
empresas de pequeno ou medio porte, empresas que pertencem a algum indice. Pesquisas que
utilizem outras metodologias para estimacdo do risco idiossincratico e sistémico, como series
temporais, modelo 1-Fator, modelo de 5-Fatores, entre outras metodologias presente na
literatura, também s&o relevantes para a confirmacgdo dos resultados. Poder-se-4 ainda realizar
pesquisas em espaco temporal diferente, englobando estudos longitudinais ou estudos com
intervalo temporal segmentado de acordo com alguma caracteristica econdmica ou de acordo
com o ambiente do mercado de capitais.
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