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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo avaliar a atratividade do retorno das ac6es de empresas
latino-americanas. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, com procedimento de
pesquisa documental e abordagem quantitativa. A populacdo da pesquisa compreendeu as
companhias abertas latino-americanas. Para composi¢do da amostra, foram utilizadas as
empresas que estavam ativas e que apresentaram todas as informacOes necessarias para a
realizacdo do estudo na base de dados Thomson One Banker™ para o periodo de 2010 a 2013.
Sendo assim, a amostra final foi composta por 528 empresas latino-americanas, sendo 54
argentinas, 227 brasileiras, 110 chilenas, 85 mexicanas, 45 peruanas e 7 venezuelanas. Os
resultados encontrados demonstram que os retornos das empresas argentinas, brasileiras e
chilenas apresentam desempenho financeiro de baixa atratividade em relacdo aos demais
mercados acionarios analisados, uma vez que sdo inferiores o indice de atratividade. Ja, as
empresas mexicanas, peruanas e venezuelanas apresentaram um retorno superior ao indice de
atratividade, que apresenta indicacdo de empresas com expectativa de interesse ao mercado, em
funcdo da possibilidade de retorno superior no mercado latino-americano, sendo consideradas
atrativas.

ABSTRACT

This study aimed to evaluate the attractiveness of the return of Latin American stocks.
Therefore, we carried out a descriptive study, with documentary research process and
quantitative approach. The research population comprised the open Latin American companies.
For composition of the sample, companies were used that were active and which had all the
necessary information for the study on Thomson One BankerTM database for the period 2010
to 2013. Thus, the final sample included 528 companies Latin American, 54 Argentina, Brazil
227,110 Chilean, Mexican 85, 45 Peruvian and Venezuelan 7. The results show that the returns
of Argentine, Brazilian and Chilean companies present financial performance of low
attractiveness compared to other stock markets analyzed, as are the lower attractiveness index.
Already, Mexican, Peruvian and Venezuelan companies had a return in excess attractiveness
index, which shows indication of companies with expectations of interest to the market, due to
the possibility of higher returns in the Latin American market and is considered attractive.

Palavras-chave: Atratividade. Arbitrage Pricing Theory. América Latina.



1 INTRODUCAO

Os investimentos sdo fundamentais & sobrevivéncia de uma empresa e para a criagdo de
oportunidades de negdcios (OJALA; HALLIKAS, 2006). Segundo Ehrhardt e Brigham (2012),
para cada deciséo de investimento, a empresa deve estimar o valor total exigido e decidir se a
taxa de retorno esperado excede o custo de capital. Esse custo de capital € a taxa de retorno
minima esperada pelo mercado para carrear recursos para um investimento, e esta associada ao
custo de oportunidade que um investidor teria, aplicando em um investimento alternativo
equivalente.

Do ponto de vista da empresa, o retorno minimo esperado de um investimento é o custo
de capital préprio (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). No entanto, salienta-se que 0
retorno de um investimento é influenciado por um grande numero de fatores de risco, como
incerteza da demanda, precos de venda, custos da matéria-prima, assimetria da informacéo,
dentre outros (SILVA; QUELHAS, 2006).

Diante dessas evidéncias, para minimizar o impacto do grande nimero de fatores de
risco que influenciam o retorno do investimento, Markowitz (1952) chamou a atencédo para a
diversificacdo da carteira de a¢Ges, quando criou a Teoria de Portfélios. Segundo o autor, com
a diversificacdo, um investidor poderia diminuir o impacto das oscilacbes de retorno numa
carteira de titulos, escolhendo a¢des que ndo variassem do mesmo modo e em conjunto.

Entretanto, a partir da preocupacao com o risco, desenvolveram-se varias formas de se
avaliar o retorno do investimento, sendo que um dos mais consagrados modelos de estimativas
de custos de capital e avaliacdo de investimentos € o0 Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital - Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM desenvolvido por Lintner (1965) e
Sharpe (1964), e € uma reformulacdo das condi¢cdes de otimizacdo necessarios para a média-
variancia dos problemas de carteira encontrados por Markowitz (1952). Além disso, é um
modelo linear de fator Unico que relaciona os retornos esperados de um ativo com os de uma
carteira de mercado.

A incapacidade do CAPM para explicar a propagacao transversal em retornos médios
levou ao desenvolvimento de modelos de precificacdo de ativos alternativos (KIM, KIM,
SHIM, 2012). Nesse contexto, Ross (1976) desenvolveu o Modelo de Precificacdo por
Arbitragem, chamado Arbitrage Pricing Theory (APT), na tentativa de superar as deficiéncias
do CAPM. Ross (1976) afirma que, se os precos em equilibrio ndo oferecem oportunidades de
arbitragem em carteiras estaticas dos ativos, entdo 0s retornos esperados sobre os ativos estao
linearmente relacionados com as cargas fatoriais. Além disso, esse modelo pode incluir
qualquer numero de fatores de risco na avaliacdo do retorno esperado de um investimento. Ou
seja, 0 retorno sobre o ativo esta relacionado a um conjunto de fatores que afetam a economia
e que representam o risco sistematico e o risco ndo-sistematico de ativos (KRISTJANPOLLER,;
MORALES, 2011).

Por meio do APT é possivel verificar a influéncia tanto das variaveis macroeconémicas,
quanto a influéncia da assimetria de informagé&o, que foi uma deficiéncia nos demais modelos
de precificacdo de ativos. Por conseguinte, apds a estimacdo dos retornos das agdes, torna-se
necessario avaliar se esse retorno realmente pode ser considerado satisfatdrio para o investidor,
para que este saiba que seu investimento é de fato atrativo. Para isso, tem-se o indice de
Atratividade de Elton-Gruber (1995), que esta diretamente associado com seu retorno
excessivo em relacdo ao seu risco ndo diversificavel.

Dessa forma, o presente estudo teve como questdo norteadora: Qual a atratividade do
retorno das a¢oes de empresas latino-americanas? Por conseguinte, o objetivo desse estudo foi
analisar o retorno das a¢des de empresas latino-americanas.

A escolha dos paises justifica porque esses mercados acionarios exibiram um grande
crescimento nas Ultimas decadas. Esses paises possuem um dos mercados de capitais mais

2



desenvolvidos da América Latina. Por exemplo, Brasil, México, Chile, e Argentina estdo entre
o0s top 40 mercados desenvolvidos e emergentes no mundo (IFC, 1999). Dessa forma, os seis
mercados acionarios da Ameérica Latina incluidos neste estudo foram: Argentina, Brasil, Chile,
Mexico, Peru e Venezuela.

O periodo de analise do estudo compreendeu os anos de 2010 a 2013. Optou-se pela
andlise desse periodo pela existéncia de todos os dados necessarios ao estudo, para todos 0s
paises em analise. Segundo Assaf Neto (2012), normalmente esse periodo que permite a
comparacdo temporal ocorre de 3 a 5 anos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Arbitrage Pricing Theory (APT)

O Arbitrage Pricing Theory (APT) surgiu de um estudo de Ross (1976), como modelo
alternativo que buscava superar as falhas e limitacées do modelo CAPM até entdo evidenciadas.
Argumenta-se que 0 APT exige pressupostos menos rigorosos, e mais plausiveis, pois nao exige
a avaliacdo da carteira do mercado, e pode ser capaz de explicar as anomalias encontradas na
aplicacdo do CAPM para retornos de ativos (DHRYMES; FRIEND; GULTEKIN, 1984).

O modelo APT “supde que 0s retornos sobre os titulos sejam gerados por uma série de
fatores de ambito setorial ou macroecondomico” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p.
231). Segundo Brealey, Myers e Allen (2013) essa teoria parte do principio de que cada acao
depende, parcialmente, de influéncias macroeconémicas pouco claras, ou “fatores”, que nio
séo definidos.

A Teoria de Precificacdo de Arbitragem (APT) desenvolvida por Ross (1976) assume
que os mercados financeiros sdo perfeitamente competitivos e sem atrito e 0s retornos sobre
ativos de risco sdo linearmente relacionadas a um ndmero limitado de fatores comuns
(GULTEKIN; ROGALSKI, 1985).

A premissa do modelo € que o retorno de um grande ndmero de ativos pode ser dividido
em dois componentes: 0 risco sistematico e o risco ndo-sistematico. Ross (1976) observou que
0 risco sistematico ndo precisava estar representado por um Unico fator comum, como o retorno
sobre o mercado. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), o risco sistematico € qualquer risco
que afeta um grande numero de ativos, cada um com maior ou menor intensidade, ou seja, um
risco comum que afeta a maior parte das empresas. Ou seja, esse risco deriva de fatores
macroecondmicos que ndo podem ser eliminados pela diversificacdo (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013).

O risco ndo-sistematico é o risco que afeta um Unico ativo ou um pequeno grupo de
ativos. Pode ser considerado como um risco especifico da empresa. Lehmann e Modest (1988)
salientam que o risco ndo-sistematico pode ser eliminado em grandes carteiras diversificadas.

Ross (1976) observou que o risco sistematico ndo precisa ser representado por um unico
fator comum, como o retorno sobre o mercado utilizado no CAPM e, assumiu gque 0s retornos
dos ativos sdo gerados por um modelo fatorial linear de k fatores, conforme a Equacéo 1:

R =ay+ a;Re + o, (B1Fy) + az(BoF2)+ ... 0 (BuFn) + € 1)

Onde:

R = Taxa de retorno;

Re = Taxa de retorno esperado;

1= Beta da agcdo em relagéo ao risco 1;
Fi = Surpresa em relacdo ao risco 1;

2 = Beta da acdo em relagéo ao risco 2;



F2 = Surpresa em relagéo ao risco 2;

Bn = Beta da acdo em relagéo ao risco n;
Fn = Surpresa em relagéo ao risco n;

€ = Erro da regressao.

2.2 Avaliacao de Investimentos

Ap0s a estimacgdo dos retornos das agdes, torna-se necessario avaliar se esse retorno
realmente pode ser considerado satisfatorio para o investidor, para que este saiba que seu
investimento é de fato atrativo. Para isso, existem indicadores de avaliagdo de desempenho que
comparam 0s retornos obtidos pelo investidor, com os retornos que poderiam ter sido obtidos
se um ou mais portfélios alternativos tivessem sido escolhidos (SHARPE; NGUYEN,1995).

Com o desenvolvimento da Teoria de Portfélios na década de 60, o risco financeiro dos
portfélios pode ser quantificado (REILLY; BROWN, 2011), permitindo, entre outros avangos,
que alguns indicadores de desempenho surgissem por meio da relagdo risco-retorno dos ativos.

O indice de Treynor, é uma medida de desempenho que mostra o retorno excedente por
unidade de risco. Porém, em vez do risco total, usa o risco sisteméatico. Em seu indice, Treynor
desconsidera a existéncia de risco ndo-sistematico, ja& que as carteiras deveriam ser
eficientemente diversificadas. Matematicamente, o indice de Treynor é dado pela Equagdo 21:

IT = —(rpﬁ;rf) @
Onde:
IT: Indice de Treynor;
7,,: Retorno esperado do ativo;
75 Taxa de juros sem risco;
Bp: Risco sistematico do ativo.

O melhor ativo sera aquele com maior IT, ou seja, aquele que apresentar o melhor
prémio por unidade de risco sistematico incorrida.

O indice de Sharpe foi formulado por Sharpe (1966). O retorno médio excedente da
carteira em um periodo ¢ dividido pelo desvio-padrdo ao longo desse periodo. Dessa forma, o
indice mede a relagdo entre o retorno e a volatilidade total (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).
A férmula original do indice de Sharpe, descrita em 1966, € dada pela Equacéo 3:

(rp—ry)
IS = ‘;—P (3)
Onde:
IS: Indice de Sharpe;
7,. Retorno esperado do ativo;
1y Taxa de juros sem risco;
op: Desvio-Padrao dos retornos dos ativos.

Observa-se que ao utilizar o desvio-padrdo como medida de risco, o indice de Sharpe
leva em consideracdo tanto o risco sistematico como o ndo-sistematico (MORAES; 2000). A
interpretacdo do resultado obtido através deste indice é de que o melhor ativo € aquele que
apresenta 0 maior indice, ou como o proprio Sharpe chamou, o maior indice de recompensa
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pela variabilidade. Ou seja, 0 melhor ativo é aquele que apresenta a maior recompensa para
cada unidade de risco incorrida.

Torna-se importante destacar que se utilizando do desvio-padrdo dos retornos dos
ativos, o indice de Sharpe consegue ter uma abrangéncia maior que o indice e Treynor, uma
vez que se utiliza do risco total das carteiras (risco sistematico e ndo sistematico). Dessa forma,
por exemplo, utilizando-se uma carteira que possua um baixo valor de risco de mercado e um
alto valor de risco total. Neste caso, o resultado encontrado seria de um alto indice de Treynor
(devido ao baixo montante de risco de mercado) e de um baixo indice de Sharpe (devido ao alto
montante de risco total).

Ja, o Indice de Jensen (1969) mostra o retorno médio da carteira acima e abaixo do
previsto pelo CAPM, dados o beta da carteira e o retorno medio do mercado. Esse indice
equivale ao valor do alfa da carteira (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

O indice de Jensen utiliza a linha de mercado de titulos como paradigma e constitui a
diferenca entre a taxa de retorno médio do ativo e o que seu retorno medio seria, se 0 ativo
estivesse posicionado na linha de mercado de titulos, dado o mesmo beta do ativo (BAIMA,;
1998). A férmula de célculo do indice se d& pela Equacéo 4:

Jp =rp — [rs + Bp(rm — 1p)] (4)

Onde:

IJp: Indice de Jensen;

rp. Retorno esperado pelo ativo;
15 Taxa de juros sem risco;

Bp: Risco sistematico do ativo;
rv. Retorno esperado do mercado.

No entanto, para a verifica¢do da atratividade do retorno das a¢des, € o indice proposto
por Elton-Gruber (1995), que mescla os indices de Sharpe e de Treynor. Esse indice é conhecido
como Indice de Atratividade, e esta diretamente associado com o retorno excessivo (retorno
esperado de cada acdo menos ativo livre de risco) em relacédo ao risco ndo diversificavel.

O indice de Atratividade de Elton-Gruber (1995) esta diretamente associado com o seu
retorno excessivo (retorno esperado de cada agdo menos ativo livre de risco) em relacdo ao seu
risco nao diversificavel. Markowitz (1952) afirma que um bom portfélio de ativos é mais que
uma grande lista de boas acdes e titulos de divida. E um conjunto balanceado que fornece ao
investidor protecdes e oportunidades em um conjunto amplo de situaces.

O célculo do indice de Atratividade é expresso pela Equacéo 52:

IA = —(rpﬁ"rf) (5)
p

Onde:

IA: Indice de Atratividade;

7,. Retorno esperado do ativo;
17 Taxa de juros sem risco;
- Beta do Ativo em analise.



Se as acdes forem classificadas de acordo com esse 1A, sua atratividade estara definida,
uma vez que quanto maior esse indice para a acdo maior a rentabilidade excedente esperada por
unidade e risco sistematico (SA, 1999).

3 MATERIAIS E METODOS

Quanto ao objetivo, o estudo caracteriza-se como de carater descritivo, quanto aos
procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental, e, quanto a abordagem do problema,
0 presente estudo é classificado como quantitativo.

Os valores contabeis e de mercado utilizados no estudo foram extraidos das
demonstragfes contabeis consolidadas das organizacgdes, disponiveis no sitio eletrbnico da
Thomson ONE Banker™, nas bases de dados Thomson Financial e Worldscope. Os valores
estdo expressos em Milhares de Délares Americanos (USD). J& os dados macroecondémicos
(Inflacdo, PIB, e Taxa de Juros) foram obtidos no sitio do Banco Mundial.

3.1 Populagéo e Amostra

A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas latino-americanas.
Devido a coleta de dados, a amostra compreendeu 528 companhias, conforme discriminadas no
Quadro 1.

Quadro 1. Amostra da pesquisa

Pais N° empresas Pais N° empresas
Argentina 54 México 85

Brasil 227 Peru 45

Chile 110 Venezuela 7

Fonte: Base de dados Thomson®.

O numero disperso de empresas em cada pais nao influencia a analise dos dados, uma
vez que o0 modelo é gerado para cada pais em separado, para depois se fazer a comparacéo entre
0s paises.

3.2 Constructo da Pesquisa
No Quadro 2, pode-se verificar as variveis utilizadas no estudo.

Quadro 2 — Constructo da pesquisa



Variaveis Sigla Equacdes Autores
Roll; Ross (1980); Dybving
(1983); Dhrymes et al. (1984);
Amihud; Mendelson (1986);
R Fama; French (1992); Caporale;
Preco da acio, _, — Preco da acio, Thorbecke (1993); Chen; Jordan
;Z‘i‘jrgg =( ¢ P":rego Lo agaog ¢ ) (1993); Garcia; Bonono (2001);
x Schor, Bonomo e Pereira (2002);
Ouysse; Kohn (2010); Yang, Tan;
Zou (2010); Kristjanpoller;
Morales (2011); Armstrong et al.
(2012).

Riy + R+ - +R; Ross; Westerfield; Jaffe (2002);
Bruni; Fama (1998).

Roll; Ross (1980); Dybving
(1983); Dhrymes et al. (1984);
Amihud; Mendelson (1986);
Fama; French (1992); Caporale;
o Thorbecke (1993); Chen; Jordan
‘)piM (1993); Garcia; Bonono (2001);
oM Schor, Bonomo e Pereira (2002);
Ouysse; Kohn (2010); Yang, Tan;
Zou (2010); Kristjanpoller;
Morales (2011); Armstrong et al.
(2012).
Ross (1976); Hamao (1988); Chen
(1992); Cannor; Korajczyk
Taxa de I = i—o B * Qo (1995); Priestley (1996); Azzez;
inflagéo S oPo* Qo Yonezawa (2006); Ouysse (2010);
Baghdadabag; Glabadaniais
(2014).
Lehmann; Modest (1988); Hamao
(1988); Coporale; Thorbecke
(1993); Chang, Chang; Loo
T?‘J‘% ge J j="E_y (1994): Priestley  (1996);
J PV Kristjanpoller; Morales (2011);
Baghdadabag; Glabadaniais
(2014).

Produto _ Lehmann; Modest (1988); Elton;
Interno PIB PIB = Bo + B1CON + BoINV + B3GV | riper: Mei (1994): Kim; Kim:

Bruto + BaEXP — fsIMP Shim (2012).

indice de _ _ Lucey; Wang (2007); Callado;
Atratividade 1A A=, —17)/0p Callado; Leitdo (2014).

Fonte: Elaborado pelos autores.

* 100

Taxa de
retorno Re Re =
esperado n

Beta B Bi = (

3.3 Procedimentos para analise dos dados

Para se atingir ao propoésito do estudo, primeiramente realizou-se o calculo do retorno
das acdes de empresas latino-americanas, por meio do Arbitrage Pricing Theory, utilizando-se
de regressdo linear multipla.

Dessa forma, a Equacdo 63, utilizada para avaliar o retorno das acdes ficou determinada
como sendo:

R = ag + a;Re + o, (BiFy) + a3 (BpisFpig) + as(BjF)) + € (6)

Onde:

R = Taxa de retorno;

Re = Taxa de retorno esperado;

1 = Beta da agdo ou medida do risco sistematico do ativo em relacgdo a inflagéo;

Fi = Surpresa em relacéo a inflagdo (Inflacéo efetiva-Inflagdo esperada);

Bris = Beta da acdo medida do risco sistematico do ativo em relagcdo ao crescimento nacional;



Fpie = Surpresa em relacdo ao crescimento nacional (crescimento efetivo - crescimento
esperado);

f; = Beta da agdo medida do risco sistematico do ativo em relacdo a taxa de juros;

F; = Surpresa em relacdo a taxa de juros (taxa de juros efetiva — taxa de juros esperada);

€ = 0 Erro da regresséo.

Os betas da acdo foram calculados utilizando-se do célculo para cada empresa. Os
calculos foram realizados em planilhas eletronicas. O beta pode ser calculado manualmente, ou
entdo encontrado por meio de regressao linear maltipla, quando se analisam carteiras de ac6es
(COSTA JR.; MENEZES; LEMGRUBER, 1993).

As surpresas em relacdo a cada variavel foram obtidas por meio do calculo do valor
efetivo do periodo menos a média moével dos quatro periodos anteriores.

Em seguida, utilizou-se do indice de Atratividade de Elton-Gruber (1995) para verificar
a atratividade do retorno das a¢Ges de empresas latino-americanas. Para o calculo desse indice
utilizou-se de planilhas eletronicas. Para a comparacdo do retorno das acdes com o indice de
atratividade, utilizou-se a média dos retornos e do indice de atratividade das a¢des de cada pais.

4 ANALISE E INTERPRETAQAO DOS RESULTADOS
4.1 Andlise do retorno das a¢des de empresas Latino-Americanas

Nesta secao realizou-se a avalia¢do do retorno das acdes por meio do Arbitrage Pricing
Theory de empresas latino-americanas. Dessa forma, verificou-se separadamente para cada pais
como os retornos das acdes sdo influenciados pelos fatores que compdem a equacéo do APT.

4.1.1 APT Empresas Argentinas
Na Tabela 1 pode-se observar a regressao para empresas argentinas.

Tabela 1 — Regressdo — Empresas Argentinas

Pais R R R quadrado Erro padrao da Durbin-
quadrado ajustado estimativa Sig. Alteracdo F Watson
Argentina | 0,788? 0,621 0,614 57,4682 0,000 1,768

a. Preditores: (Constante), RE, B;F;, BpigFpis, BjF;

b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 1, observa-se que o conjunto de variaveis (Fator Juros, Fator PIB,
RE, Fator Inflacdo) explica 62,1% da variancia do retorno das aces (R) das empresas
argentinas. Pode-se verificar que o modelo apresenta significancia estatistica a 5% (Sig F =
0,000 < 0,05), o que indica que pelo menos uma das variaveis explicativas incluidas é
significante para explicar o comportamento de R.

Na Tabela 2 apresenta-se os coeficientes da regressdo para as empresas argentinas.

Tabela 2 — Coeficientes de regressao — Empresas Argentinas

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados T Sig colinearidade
B Err(3 Beta Tolerancia | VIF
Padrao
(Constante) -2,840 4,626 -0,614 | 0,540
RE 5,654 5,975 0,040 0,946 0,345 0,997 1,003
B,F; 0,098 0,013 0,834 7,856 0,000 0,159 6,273
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BpisFre 0,007 | 0,005 0,171 1,608 | 0,109 0,160 6,262
B,F, -0,264 | 0,026 -0,439 -10,330 | 0,000 0,996 1,004

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 2, pode-se verificar que somente as variaveis de inflacéo e de juros
apresentaram significancia estatistica a 5% para explicar o comportamento do retorno das ac6es
(R) nas empresas argentinas. O Fator inflagdo tem relacéo proporcional com o retorno da acao,
ou seja, quanto maior a inflacdo do pais, maior o retorno da acéo. Ja o Fator juros tem relacédo
inversamente proporcional ao retorno da agdo, assim, quanto maior a taxa de juros do pais,
menor o retorno das agGes argentinas.

O presente estudo contraria os resultados encontrados por Agudelo e Gutierrez (2011).
Os autores encontraram que 0 mercado reage ao valor esperado do PIB, do desemprego e da
balanga comercial no dia do anuncio. Dessa forma, concluiu-se que, no mercado acionario
argentino, os agentes tendem a reagir a essas notificagcdes, independente do grau de surpresa
contido, empurrando os precos para cima para anuncios de balanca comercial, PIB e taxa de
desemprego. No entanto, com relacdo a inflacdo e a taxa de juros, ndo se encontrou
significancia.

4.1.2 APT Empresas Brasileiras
Na Tabela 3 observa-se a regressdo para empresas brasileiras.

Tabela 3 — Regressdo — Empresas Brasileiras

Pais R R R quadrado Erro padréo da Durbin-
quadrado ajustado estimativa Sig. Alteracdo F Watson
Brasil 0,623? 0,388 0,385 36,7074 0,000 1,794

a. Preditores: (Constante), RE, B;Fy, BpigFpis, BjFj
b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, observa-se que o conjunto de varidveis (Fator Juros, Fator PIB, RE, Fator
Inflacdo) explica 38,8% da variancia de R (Retorno da acdo). Pode-se verificar que o modelo
apresenta significancia estatistica (Sig F = 0,000 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das variaveis
explicativas incluidas € significante para explicar o comportamento do retorno das acGes das
empresas brasileiras.

Na Tabela 4 apresenta-se os coeficientes da regressdo para empresas brasileiras.

Tabela 4 - Coeficientes regressdo — Empresas Brasileiras

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados ¢ Sig colinearidade
B Err9 Beta Tolerancia | VIF

Padrao
(Constante) -11,296 1,354 -8,342 | 0,000

RE -0,076 0,153 -0,013 -0,495 0,620 1,000 1,000
BF, 0,016 0,012 0,063 1,320 0,187 0,298 3,360
BpisFpis 0,012 0,003 0,188 4,831 0,000 0,446 2,242
B;F, -0,405 0,025 -0,619 -16,507 | 0,000 0,482 2,074

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.




De acordo com a Tabela 4, pode-se verificar que apenas a variavel Fator PIB e Fator
Juros apresentaram significancia estatistica a 5%. O fator PIB tem relacdo proporcional com o
retorno da agdo, ou seja, quanto maior o PIB do pais, maior o retorno das acles. Ja, o Fator
Juros tem relacdo inversamente proporcional ao retorno das ag¢fes, sendo que quanto maior a
taxa de juros, menor o retorno das acdes das empresas brasileiras.

No contexto brasileiro, Agudelo e Gutierrez (2011) encontraram que no Brasil e México
existe significancia estatistica para surpresas na taxa de juros. No entanto, segundo os autores,
Argentina, Brasil e Peru mostram pouca evidéncia de reagir aos anuncios macroecondémicos do
ciclo de crescimento da economia. Esses resultados sdo contrarios aos encontrados pelo
presente estudo, com excecdo da significancia da taxa de juros.

4.1.3 APT Empresas Chilenas
Na Tabela 5 observa-se a regresséo para empresas Chilenas.

Tabela 5 — Regressdo — Empresas Chilenas

Pais R R R quadrado Erro padréo da Durbin-
quadrado ajustado estimativa Sig. Alteragédo F Watson
Chile 0,965% 0,930 0,930 63,7848 0,000 0,965

a. Preditores: (Constante), RE, B;F;, BpigFpis, BjFj

b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, observa-se que o conjunto de varidveis (Fator Juros, Fator PIB, RE, Fator
Inflacdo) explica 93,0% da variancia de R (Retorno da acéo). Pode-se verificar que o modelo
apresenta significancia estatistica (Sig F = 0,000 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das variaveis
explicativas incluidas € significante para explicar o comportamento do retorno das acGes das
empresas chilenas.

Na Tabela 6 apresenta-se os coeficientes da regressdo para empresas chilenas.

Tabela 6 — Coeficientes regressdo — Empresas Chilenas

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados T Sig colinearidade

B Err(g Beta Tolerancia | VIF

Padrao
(Constante) -28,465 3,393 -8,389 0,000

RE -0,045 0,057 -0,010 -0,795 0,427 1,000 1,000
BF; -0,023 0,001 -0,602 -40,053 | 0,000 0,710 1,409
BpisFpip -0,088 0,003 -0,503 -32,976 | 0,000 0,689 1,451
B;F; 0,002 0,000 0,105 7,857 0,000 0,895 1,117

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 6, pode-se verificar que todas as variaveis apresentaram
significancia estatistica a 5% para explicar o comportamento de R nas empresas chilenas, com
excecdo do retorno esperado. O fator inflagdo e PIB apresentaram uma relagéo inversamente
proporcional ao retorno das agdes brasileiras. Dessa forma, quanto maior a inflacéo e o PIB do
pais, menor o retorno das agdes. O fator juros apresentou uma relagdo proporcional ao retorno
da acdo, sendo que quanto maior a taxa de juros do pais, maior o retorno das agoes.

No mercado chileno, o presente estudo contraria os resultados encontrados por Fuentes
et al. (2005), que aplicaram o APT no mercado de ac¢des chileno, no periodo de 1991 a 2004.
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Os resultados demonstraram prémios positivos para inovacdes na taxa de crescimento
econdmico, para o0 preco dos pregcos do cobre e do petréleo. No entanto, os autores ndo
encontraram relacéo significante entre o prémio pela surpresa da inflagéo.

Os resultados corroboram os achados de Fuentes, Gregoire e Zurita (2006), que tentaram
determinar os fatores macroecondmicos que explicam o desempenho das a¢6es no Chile, no
periodo de 1991 a 2004. Os resultados do estudo demonstraram que as surpresas na taxa de
crescimento do indice mensal de atividade econémica no preco do cobre e do petroleo foram
significantes na determinacédo do retorno das agOes chilenas, enquanto as surpresas de inflagdo
ndo apresentaram significancia.

Ainda, o estudo confirma os achados de Gallardo e Sagner (2010), em relacéo ao fator
de taxa de juros, pois os autores estimaram um modelo fatorial sob APT para os indices do
mercado chileno aplicadas a renda fixa e indices de a¢fes no periodo de 2000 a 2009. Os
resultados demonstraram que os fatores de fator de risco significativos foram a curva de juros,
a demanda agregada, os precos das commodities e o retorno do setor moveleiro.

Além disso, os resultados encontrados corroboram com os achados de Kristjanpoller;
Morales (2011), que demonstraram que ndo se pode rejeitar a hip6tese nula de sensibilidade
dos retornos com relagdo a fatores seletivos indice de Precos de acdes, taxa de juros de curto
prazo, taxa de juros e do preco do petréleo a longo prazo.

4.1.4 APT Empresas Mexicanas
Na Tabela 7 observa-se a regressdo referente para empresas mexicanas.

Tabela 7 — Regressdo — Empresas Mexicanas

Pais R R R quadrado Erro padréo da Durbin-
quadrado ajustado estimativa Sig. Alteracdo F Watson
Meéxico | 0,424? 0,179 0,170 47,8026 0,000 1,585

a. Preditores: (Constante), RE, B;Fy, BpigFpis, BjF;
b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 7, que o conjunto de variaveis (Fator Juros, Fator PIB, RE, Fator
Inflacdo) explica apenas 17,9% da variancia de R (Retorno da a¢do). Pode-se verificar que o
modelo apresenta significancia estatistica (Sig F = 0,000 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das
variaveis explicativas incluidas é significante para explicar o comportamento do retorno das
acOes das empresas brasileiras.

Na Tabela 8 apresenta-se os coeficientes da regressdo para empresas mexicanas.

Tabela 8 — Coeficientes Regressdo — Empresas Mexicanas

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados ¢ Sig colinearidade

B Errg Beta Tolerancia | VIF

Padrao
(Constante) 13,761 3,656 3,870 0,000

RE 30,665 11,025 0,138 2,781 0,006 0,991 1,009
B,F, -0,386 0,055 -0,892 -7,075 | 0,000 0,154 6,486
BeisFpis -0,008 0,003 -0,161 -2,336 | 0,020 0,516 1,937
B;F; -0,076 0,009 -1,013 -8,100 | 0,000 0,157 6,385

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme a Tabela 8, pode-se verificar que todas as variaveis apresentaram
significancia estatistica a 5%. As variaveis inflacdo, PIB e taxa de juros apresentaram relacéo
inversamente proporcional com o retorno da acédo, ou seja, quanto maior a inflacdo, o PIB e a
taxa de juros do pais, menor € o retorno das a¢des mexicanas.

No mercado mexicano, Vazquez (2001) realizaram um estudo com o APT, no periodo
de 1992 a 2000. Os resultados encontrados demonstraram que as varidveis mais significativas
para explicar o risco sistematico foram as taxas de variacdo na oferta de moeda, a inflacdo, os
precos do petroleo, o indice de mercado e as reservas internacionais. Dessa forma, esse estudo
confirma os achados do presente estudo em relacdo a taxa de inflacao.

Lopez e VAazquez (2002) encontraram que as Vvariaveis macroecondmicas
significativas para o mercado de acbes do Mexico sdo: inflacdo, a taxa de desemprego;
indicador global da atividade econdmica, e o saldo da balan¢a comercial como um indicador
das exportacOes liquidas. Herrera e Tellez (2002) verificaram que cinco fatores poderiam
explicar as relagbes observaveis entre varidveis econdmicas analisadas e o retorno das agdes,
sendo eles o nivel de atividade econdmica, o grau de confianca ou o sentimento do mercado e
as expectativas de inflacdo, taxa de cAmbio e equilibrio do setor externo.

Agudelo e Gutierrez (2011) encontraram que agdes no Chile e no México tendem a
reagir negativamente aos anuncios de inflagdo correspondentes, e que o México tem uma
tendéncia positiva ao PIB. Dessa forma, esse estudo corrobora os resultados encontrados no
presente estudo com relagdo a inflagdo e a taxa de juros, e contraria 0s resultados com relacdo
ao PIB.

4.1.5 APT Empresas Peruanas
Na Tabela 9 observa-se a regresséo referente para empresas Peruanas.

Tabela 9 — Regressdo — Empresas Peruanas

Pais R R R quadrado Erro padréo da Durbin-
quadrado ajustado estimativa Sig. Alteragdo F Watson
Peru 0,465° 0,217 0,199 55,3844 0,000 1,173

a. Preditores: (Constante), RE, B;F;, BpigFpis, BjFj
b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 9, que o conjunto de variaveis (Fator Juros, Fator PIB, RE, Fator
Inflagéo) explica apenas 21,7% da variancia de R (Retorno da agéo). Pode-se verificar que o
modelo apresenta significancia estatistica (Sig F = 0,000 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das
variaveis explicativas incluidas € significante para explicar o comportamento do retorno das
acOes das empresas peruanas.

Na Tabela 10 apresenta-se os coeficientes da regressao para empresas peruanas.

Tabela 10 — Coeficientes Regressdo — Empresas Peruanas

Coeficientes ndo | Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados ¢ Sig colinearidade
B Err(3 Beta Tolerancia | VIF
Padrao
(Constante) -1,396 6,679 -0,209 | 0,835
RE 3,114 4,668 0,045 0,667 0,506 0,538 1,858
B;F; 0,623 0,179 4,822 3,489 0,001 0,057 17,601
BpisFpig -0,719 0,188 -7,206 -3,819 | 0,000 0,070 14,320
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B;F 0,018 0,004 2,874 3,969 0,000 0,043 23,426

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 10, pode-se verificar que todas as variaveis macroeconémicas
apresentaram significancia estatistica a 5% para explicar o comportamento de R (retorno das
acles) nas empresas Peruanas. Apenas a variavel de retorno esperado (RE) ndo apresentou
significancia estatistica. As variaveis inflacdo e taxa de juros apresentaram relagéo proporcional
com o retorno das agdes, sendo que quanto maior a inflacdo e a taxa de juros do pais, maior 0
retorno das acdes. A variavel PIB apresentou relacdo inversamente proporcional ao retorno das
acOes. Dessa forma, quanto maior o PIB do pais, menor o retorno das acfes das empresas
peruanas.

Para o mercado peruano, Agudelo e Gutierrez (2011) encontraram que o efeito de da
variavel de recessao de inflacéo é significativa e com o sinal negativo esperado para a Coldombia
e Peru. Além disso, para a Argentina, Brasil e Peru os resultados mostraram pouca evidéncia
para reagir aos demais anuncios macroecondmicos do ciclo de crescimento da economia. Esses
dados contrariam os resultados encontrados nesse estudo.

4.1.6 APT Empresas Venezuelanas
Na Tabela 11 observa-se a regressao para empresas Venezuelanas.

Tabela 11 — Regressdo - Empresas Venezuelanas

Pais R R R quadrado Erro padréo da Durbin-
guadrado ajustado estimativa Sig. Alteracdo F Watson
Venezuela | 0,948? 0,899 0,878 344,3484 0,003 2,215

a. Preditores: (Constante), RE, B,F, BpigFpig, B;F)
b. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 11, que o conjunto de variaveis (Fator Juros, Fator PIB, RE, Fator
Inflacdo) explica 89,9% da variancia de R (Retorno da acdo). Pode-se verificar que o modelo
apresenta significancia estatistica (Sig F = 0,003 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das variaveis
explicativas incluidas € significante para explicar o comportamento do retorno das acGes das
empresas brasileiras.

Na Tabela 12 apresenta-se 0s coeficientes da regressao para empresas venezuelanas.

Tabela 12 — Coeficientes Regressdo — Empresas Venezuelanas

Coeficientes nao | Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados ¢ Sig colinearidade
B Errg Beta Tolerancia | VIF
Padréao
(Constante) -235,491 | 107,739 -2,186 | 0,042
RE 0,488 0,846 0,050 0,577 | 0,571 0,712 1,405
BF; -1,193 1,463 -4,669 -0,816 | 0,425 0,000 6188,656
BpisFpip 0,032 0,089 0,499 0,359 | 0,723 0,003 364,707
B;F; -0,190 0,255 -3,291 -0,746 | 0,465 0,000 3678,735

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme a Tabela 12, pode-se verificar que nenhuma variavel apresentou significancia
estatistica a 5%. Esses resultados contrariam os achados de Chen, Roll e Ross (1986), Koutoulas
e Kryzanowski (1994) e Azzez e Yonezawa (2006) que realizaram estudos em diversas partes
do mundo, e dentre as variaveis analisadas nesses estudos, encontraram relag&o significativa
entre o retorno das acgdes e a inflacdo, o PIB e a taxa de juros. Pelos resultados encontrados no
presente estudo, nenhuma das variaveis macroecondmicas analisadas apresentaram relacéo
significativa com o retorno das agoes.

Os resultados também contrariam os achados de Lee (1992), que constatou que 0s
retornos das acdes explicaram pouca variagdo da inflagdo, enquanto as taxas de juros
explicaram uma fracdo substancial, de modo que a inflagdo responde negativamente a choques
nas taxas de juros reais. E, corroboram com os achados de Martinez e Rubio (1989) e Poon e
Taylor (1991), que ndo encontraram nenhuma relacéo significativa de precos entre retornos e
variaveis macroecondmicas.

4.2 Avaliacdo da Atratividade do Retorno das A¢des de Empresas Latino-Americanas

Para avaliar a atratividade do retorno das a¢des de empresas latino-americanas, realizou-
se o célculo do IA, e a seguir fez a comparacdo com o retorno medio das acdes, para a
verificagdo do quanto esses retornos séo atrativos.

No Quadro 3 pode-se observar a comparacéo entre o indice de atratividade e os retornos
das a¢Bes, demonstrado por pais.

Quadro 3 — Comparacao entre o Indice de Atratividade e o retorno das acdes por pais

Pais R 1A Pais R 1A
Argentina 18,6358 28,1283 México 19,0418 5,8267

Brasil -2,6323 2,7423 Peru 11,2994 4,8897

Chile 29,8488 560,77 Venezuela 276,4920 6,2571

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se observar, por meio do Quando 3, que 0s retornos das empresas argentinas,
brasileiras e chilenas ndo sdo atrativos, uma vez que sao menores que o indice de atratividade.
Ja as empresas mexicanas, peruanas e venezuelanas apresentaram um retorno superior ao indice
de atratividade, o que significa que podem ser consideradas atrativas.

Esses resultados contrariam os achados de Rodriguez (2004) que usando as técnicas de
avaliacdo de investimento, Sharpe, Treynor e Jensen, descobriu-se que a maioria dos fundos de
investimento mexicanos foram menores do que os do cambio para o periodo de 1998 a 2003.

Além disso, Coroa e Santos (2008) encontraram em seu estudo que as carteiras 6timas
sob a metodologia de Elton-Gruber, comparado com o Ibovespa, possuem desempenhos
passados superiores, com menor risco, medidos pelos indices de Sharpe e de Treynor. Contudo,
guando postos a prova através de investimentos futuros, as carteiras s6 superam o indice quando
0 mercado de capitais oferece baixa rentabilidade.

Lucey e Wang (2007), por sua vez, em seu estudo no periodo de 1993 a 2007,
encontraram resultados indicaram que, a exce¢do da Venezuela, todos os paises geraram no
periodo retornos superiores aos EUA, como também maior volatilidade. Os autores destacam o
Brasil como o indice que obteve o maior retorno e volatilidade do periodo, enquanto que o Chile
apresenta o maior indice de Sharpe.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Essa pesquisa teve como objetivo analisar a atratividade do retorno das agdes de
empresas latino-americanas. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, com procedimento
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de pesquisa documental e abordagem quantitativa. A populacdo da pesquisa compreendeu as
companhias abertas latino-americanas. Para composi¢do da amostra, foram utilizadas as
empresas ativas e que apresentaram todas as informacfes necesséarias para a realizacdo do
estudo na base de dados Thomson One Banker™ para o periodo de 2010 a 2013. Sendo assim,
a amostra final foi composta por 528 empresas latino-americanas, sendo 54 argentinas, 227
brasileiras, 110 chilenas, 85 mexicanas, 45 peruanas e 7 venezuelanas.

Para a analise dos dados foram utilizadas as variaveis propostas pelo modelo Arbitrage
Pricing Theory para analise do retorno das ac@es, e do indice de atratividade para verificagdo
de qudo atrativos sdo 0s retornos das empresas.

Quanto ao retorno das empresas latino-americanas, os resultados demonstraram que 0s
fatores inflacdo, PIB e taxa de juros tém poder significativo de explicacdo da variacdo dos
retornos das acOes das empresas chilenas, mexicanas e peruanas. J4, na Argentina somente as
variaveis inflacdo e juros e, no Brasil, PIB e juros, apresentaram poder significativo para
explicar a variagdo do retorno das acdes desses paises. E, no caso das empresas da Venezuela,
nenhuma das variaveis teve participacdo na explicacdo do retorno das acdes. Dessa forma,
conseguiu-se dar um passo no avango da literatura, uma vez que se realizou a anélise do custo
de capital em empresas latino-americanas, de forma conjunta, o que ndo foi encontrado em
estudos anteriores.

Quanto a andlise da atratividade do retorno das acdes de empresas latino-americanas,
pode-se verificar que os retornos das empresas argentinas, brasileiras e chilenas apresentam
desempenho financeiro de baixa atratividade em relacdo aos demais mercados acionarios
analisados, uma vez que séo inferiores o indice de atratividade. J4, as empresas mexicanas,
peruanas e venezuelanas apresentaram um retorno superior ao indice de atratividade, que
apresenta indicacdo de empresas com expectativa de interesse ao mercado, em funcdo da
possibilidade de retorno superior no mercado latino-americano, sendo consideradas atrativas.

Como limitacGes do estudo pode-se destacar quatro aspectos principais, que séo: a
selecdo da populagdo e amostra; o periodo abrangido pela pesquisa; e a escolha dos fatores
utilizados na analise. Como recomendacdes para futuras pesquisas consideramos reaplicar o
estudo em outros grupos de empresas da América Latina, de modo a identificar as
particularidades destes grupos frente ao retorno das acGes e sua atratividade; e ainda ampliar o
periodo de analise.
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