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Resumo

BERTINI, Tullio Carné. Integragao Financeira e a Estimagao do Custo de Capital
Préprio no Ambito do Novo Contexto Tarifario da Telefonia Fixa no Brasil.
2007. 124f. Dissertagédo (Mestrado em Economia) — Programa de Pés-Graduagao
em Economia, UFSC, Floriandpolis.

Esta pesquisa mostra a importancia da estimacao do custo de capital proprio
para o novo contexto regulatério do setor de telefonia fixa do Brasil. Ademais,
analisa a evolugédo da integracdo financeira do mercado de capitais brasileiro no
periodo de 1994 a 2000 e propée um novo modelo de avaliagéo de custo de capital
préprio para mercados emergentes. Para evidenciar a evolugdo da integragdo do
mercado brasileiro, é utilizado o indice FOR proposto por Edison e Warnock (2001) e
feita uma comparagéo, em dois periodos, da relagéo entre a razdo de volatilidades
dos retornos dos indices de mercado (carteira nacional e global) e o coeficiente de
correlagdo entre os retornos desses mercados. A proposta do novo modelo de
avaliagdo de custo de capital proprio para mercados emergentes parte do
pressuposto de que os mercados sao parcialmente integrados. Esse modelo é
composto por um indice criado para capturar o potencial de cada ativo para a
diversificagéo dos riscos de uma carteira de mercado global. Para o calculo do indice
sao utilizadas a¢des de empresas do setor de telefonia fixa e um indice setorial de
telefonia do Brasil. Os resultados obtidos evidenciam, no periodo de 1994 a 2000, o
aumento da integracao financeira do mercado de capitais brasileiro e a manutengao
das condi¢des para a diminuicdo do custo de capital préprio nesse mercado. Os
resultados do calculo do indice que compde o novo modelo mostraram-se coerentes
com a capacidade dos ativos analisados em reduzir o risco de uma carteira
globalmente diversificada.
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Abstract

BERTINI, Tullio Carné. Integragao Financeira e a Estimagao do Custo de Capital
Préprio no Ambito do Novo Contexto Tarifario da Telefonia Fixa no Brasil.
2007. 124f. Dissertagédo (Mestrado em Economia) — Programa de Pés-Graduagao
em Economia, UFSC, Floriandpolis.

This research shows the importance of the assessment of cost of equity
capital within the new regulatory context for fixed telephony in Brazil. The evolution of
the Brazilian equity market financial integration in the period between 1994 and 2000
is analyzed, and a new equity assessment model for emergent markets is suggested.
In order to demonstrate the Brazilian market integration evolution, the index FOR
(proposed by Edison e Warnock, 2001) is employed. In addition, a two-period
comparison is drawn, between the relation of the market return index volatility ratio
(national and global market) and the correlation coefficient between the returns of
these markets. The new equity cost assessment model suggested for the emergent
markets assumes that such markets are partially integrated. This model is composed
of an index created to capture the potential of each equity to diversify the risks of the
global portfolio. For the index calculation, fixed telecommunications company equities
and a specific Brazilian telecommunications index are used. The results show that,
during the period from 1994 to 2000, financial integration increased in the Brazilian
capital market, while the conditions for reduction of the cost of equity within the
market remained the same. The results of the index calculation of the new model are
consistent with the analyzed equity capacity to reduce the risk of a diversified global
portfolio.
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1 INTRODUCAO

1.1 A Problematica de Pesquisa

A necessidade da regulacdo de tarifas de interconexdo' concentra-se na
relevancia da rede de acesso local?> como um insumo essencial para as empresas
prestadoras de servicos de telefonia fixa de longa-distdncia e operadoras de
telefonia mével, sem deixar de lado as externalidades de redes® que caracterizam
estes servicos. Neste contexto, a interconexdo de redes tornou-se um assunto de
grande relevancia no Brasil a partir da privatizagdo do Sistema Telebras. Antes as
redes locais eram de propriedade do Estado, ou seja, estavam concentradas na méo
de um unico “empresario”. Com a privatizagao as redes passaram a pertencer a
diferentes operadoras de telecomunicagdes, fato este que aumentou o grau de
importancia da regulagao de interconexao por parte de reguladores do mundo todo,

sendo, talvez, a questao regulatéria mais importante das telecomunicagdes.

Os orgaos reguladores, ao estabelecerem a tarifa de acesso4, poderao
enfrentar diversos problemas. Se definirem altas tarifas de acesso elevam barreiras
a entrada e mantém a posi¢cado de monopolio da incumbente (operadora local) nos
segmentos potencialmente competitivos, podendo até causar a duplicagcdo dos
segmentos de gargalo (rede de acesso local) da incumbente. Por outro lado, se
definirem tarifas de acesso muito baixas, podem gerar entrada por empresas
ineficientes (Laffont e Tirole, 2000:99). Para evitar tais problemas, uma correta
politica de interconex&o se faz necessaria para o desenvolvimento harmonioso da

industria de telecomunicagdes.

! Segundo Noam et al (2002:387), o termo interconexao € definido pela International Telecommunication Union —
ITU como acordos comerciais e técnicos sob os quais provedores de servigos conectam seus equipamentos,
redes e servigos com o intuito de possibilitar que usuarios tenham acesso a outros usuarios, servigos e redes de
outros provedores de servigos.

20 conjunto de acessos de uma central telefénica constitui a rede de acesso local, também entendida como rede
de acesso metdlica, (cabos que contém fio de cobre, assim como elementos necessarios para o transporte final
do sinal) por meio da qual o prestador de STFC (Servigo Telefonico Fixo Comutado) local pode oferecer servigos
telefénicos bem como o acesso a servigos de dados.

3 Segundo Liebowitz e Margolis (2002:77) externalidades de redes sdo mudangas nos beneficios ou excedentes,
que um agente deriva de um bem quando o numero de outros agentes que consomem o mesmo bem se altera.
Assim, por exemplo, quando o nimero de usuarios de um produto ou rede aumenta, o valor do produto ou rede
para os outros usuarios se altera.

* Tarifa de acesso ou tarifa de interconexdo, neste caso, se refere ao prego cobrado por uma operadora local
para que outras operadoras possam terminar a chamada na rede da daquela operadora.



O modelo de regulagao tarifaria em vigor apds a privatizagado do sistema
Telebras, e que perdurou até o final de 2005, era baseado no regime de tetos
tarifarios. De acordo com este modelo, estabeleciam-se tetos separados para tarifas
cobradas ao publico e para tarifas cobradas pelo uso das redes (interconexao) das
Concessionarias® (incumbents) do STFC. Uma caracteristica desse modelo consistia
no fato dos tetos tarifarios nao serem baseados nos custos das empresas de
telefonia, fazendo com que, grosso modo, os valores iniciais dos tetos tarifarios

fossem estabelecidos de forma ad hoc (Braganga, Rocha, Camacho:2006).

Recentemente o governo brasileiro, através do Decreto n°. 4.733°, de 2003,
estabeleceu um novo enfoque regulatorio para as telecomunicagdes, manifestando a
determinagdo de modificar a regulagdo existente e orientando a nova regulagao
tarifaria aos custos incorridos pelas operadoras. Esse processo de modificacdo da
regulacdo existente pode ser -caracterizado por duas fases: a primeira,
compreendendo os anos de 2006 e 2007, onde é utilizada uma metodologia
simplificada para o calculo do fator de produtividade (Fator X)’ baseado na
produtividade total dos fatores; e a segunda fase, prevista para entrar em vigor a
partir de 2008, na qual havera adocgao efetiva da orientacdo aos custos das

operadoras.

Definida as diretrizes da nova regulagdo tarifaria pelo governo, a Anatel®
publicou a Resolugao N°. 396°, que estabelece as diretrizes para a implementacéo,
a partir de 2008, do modelo de Custos Incrementais de Longo Prazo'™ (LRIC'") na
fixacdo de tarifas de interconexdo, bem como a definigdo do Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC'?), componente do LRIC.

® Entidade que explora o STFC em regime publico em uma determinada area de concesséao, conforme o Plano
eral de Outorgas.
Decreto 4733, de 10 de julho. de 2003, que dispde sobre politicas. publicas de telecomunicagdes
" Pode ser entendido como mecanismo redutor aplicado ao reajuste de tarifa com o objetivo de compartilhar os
g;anhos de produtividade como usuario e incentivar a busca de eficiéncia pelas concessionarias.
Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
Resolugéo N° 396, de 31 de marco de 2005 que aprova o regulamento de separagao e alocagao de contas.
1% Modelo de apuracao de custos, no qual todos os custos incrementais de longo prazo atualizados a valores
correntes relativos a prestagédo isolada de cada servigo, incluido o custo de capital, sdo distribuidos segundo
principios de causalidade a todos os produtos oferecidos, considerando um horizonte de longo prazo que permita
considerar os custos fixos como variaveis (Resolugédo n° 396).
" Long Run Incremental Costs
'2 Também chamado de WACC (Weighted Average Cost of Capital).



Os modelos LRIC™ s&o aplicados pelos reguladores sob o pressuposto de
que os custos obtidos pelas diversas metodologias sdo equivalentes aos pregos
obtidos em um mercado competitivo, promovendo melhores incentivos a entrada
eficiente de novos concorrentes. Neste contexto, falhas geradas por erros e
precipitacdées na modelagem dos custos podem acarretar problemas de competicdo

e investimento no setor de telecomunicacgdes.

Dado que o CMPC esta intimamente relacionado ao calculo do LRIC™ para
definicdo das tarifas de interconexdao, uma coerente estimagdo do CMPC torna-se
extremamente relevante. A relagdo entre LRIC e CMPC, no atual contexto

regulatorio, configura-se da seguinte maneira:

LRIC (preco de acesso) = Custos operacionais + Custo de Capital;

Custo _de Capital, = CEL, x CMPC, (1)

onde:

CEL, = (Capital Empregado Liquido) = Capital de Giro + Ativo Permanente

descontado da depreciacdo e amortizacao;

CMPC (WACC) = Custo Médio Ponderado de Capital ou Taxa de

Remunerac¢éo do Capital.

A determinagcdo do CMPC pelo regulador é uma parte importante na
definicdo das tarifas de interconexdo. Os principais componentes do CMPC sao:
custo de capital proprio, custo de capital de terceiros e estrutura de capital. Segundo

Mian e Pareja (2005), a formula classica do CMPC é:

P D
rp+
P+D P+D

rp(1-T7) 2.)

Twacc™

'3 Existem diversas metodologias LRIC, tais como: a variante americana conhecida como TELRIC, a européia
FL-LRAIC e a Japonesa LRIC.
' Os detalhes operacionais do calculo efetivo do LRIC fogem do escopo deste trabalho.



onde:

r'p : custo do capital proprio;
I'p @ custo do capital de terceiros antes dos impostos;

P : montante do capital proprio da empresa (= Patriménio Liquido);

D : montante do capital de terceiros na empresa (= Dividas Financeiras
Totais);

T : soma das aliquotas do imposto de renda IR (marginal) e da contribuicao
social; (CSLL)

P o D
P+D P+D

: Estrutura de Capital.

Como se observa na equagao acima, o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), tém o custo de capital proprio como um dos parametros mais importantes,
sendo que, segundo Gentzoglanis (2004), a aplicacao de diferentes modelos de
valoragao do custo de capital proprio na determinagédo do CMPC das companhias de
telefonia fixa norte-americanas parece ter se revelado como a principal razao para

diferencas na performance de investimentos no setor.

No que tange a estimacgéao do custo de capital préprio, objeto deste trabalho,
mercados emergentes tém sido nos ultimos tempos um grande desafio para as
finangas. Evidéncias empiricas demonstram que modelos padrao de custo de capital
proprio, como o CAPM", ndo levam em consideragdo caracteristicas especificas
provenientes destes mercados, tais como: a ndo integragao financeira'® destes
mercados, a assimetria da distribuicdo dos retornos dos ativos e o grau de

diversificagdo da carteira dos investidores proprietarios dos negécios.

A respeito da integragdo financeira entre os mercados, se os mercados
forem completamente integrados, o prego de um determinado ativo de risco deve ser
0 mesmo nos diferentes mercados, quando convertido para uma moeda comum. Por
outro lado, se os mercados forem segmentados, os ativos com o0 mesmo risco

podem apresentar pregos divergentes na moeda comum, ndo sendo possivel a

1 . .
® Capital Asset Pricing Model
A integracao financeira se refere ao livre acesso de estrangeiros ao mercado de capitais local e vice-versa.



arbitragem17 para o nivelamento dos pregos (BARBOSA e MOTA: 2004). Devido a
dificuldade em avaliar o impacto da integragdo dos mercados nos precos dos ativos,
existem poucas medidas de boa qualidade para mensurar o grau de integracéo dos
mercados. Segundo Bekaert e Harvey (apud BARBOSA e MOTA, 2004, p.159),
apesar das dificuldades enfrentadas na analise de integracdo dos mercados, este
processo € normalmente gradual e seus efeitos dificimente sao integralmente

captados por estudos de eventos.

A integracdo financeira também sugere que o custo de capital proprio para
mercados emergentes em processo de integragcado deve diminuir devido as maiores
oportunidades de diversificagdo para os investidores e empresas destes mercados.
Em contrapartida, os efeitos da integragdo podem aumentar a correlagéo entre os
mercados, ocasionando uma diminuicdo dos beneficios da diversificacdo. Porém,
segundo Bekaert, Harvey, Eiteman et al (apud BARBOSA e MOTA, 2004, p. 159), os
beneficios da diversificagdo internacional ndo sao totalmente eliminados.
Adicionalmente, os autores argumentam que € dificil imaginar uma situagcéo de

integrac&o total dos mercados.

Neste contexto, a percepgdo dos investidores com relacdo ao grau de
integracdo financeira dos mercados € um dos pontos cruciais para a escolha de um
adequado modelo de avaliacdo de custo de capital proprio. Existem na literatura de
finangas diversos modelos que se baseiam em diferentes percepgdes quanto aos
riscos pelos quais os investidores devam ser remunerados. Assim, o interesse de
pesquisadores em mercados emergentes € motivado pela adaptagdo de modelos
correntes as caracteristicas destes mercados e pelo desenvolvimento de novos

modelos.

Motivado pelo quadro acima, este trabalho busca analisar a evolugcao da
integragéo financeira do mercado de capitais brasileiro no periodo de 1994 a 2000 e
verificar a manutencdo dos pressupostos necessarios para que uma possivel
integracdo tenha permitido uma redugdo do custo de capital proprio no mercado
brasileiro. Com o resultado da analise do grau de integragao financeira do mercado

de capitais brasileiro e com revisdo dos modelos de avaliagdo de custo de capital

"7 Possibilidade de liquidagao fisica e financeira de operagdes interpragas, por meio da qual o mesmo investidor,
atuando no mercado a vista, podera comprar em uma bolsa e vender em outra, a mesma agao, em iguais
quantidades, desde que haja convénio entre as duas bolsas. Assim, a possibilidade de arbitragem exerce uma
funcdo de regulagéo e estabilizagdo dos precos entre os mercados.



préprio aplicados em mercados emergentes, buscar-se-a propor um modelo
alternativo para estimacdo do custo de capital préprio em mercados parcialmente
integrados, composto por um indice calculado para ativos do setor de telefonia fixa e

para o indice do setor de telecomunica¢des do Brasil.

1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho consiste em propor um modelo alternativo de
avaliacido do custo de capital proprio em mercados parcialmente integrados ao
mercado global e mensurar, para alguns ativos do setor de telefonia fixa, um indice
responsavel pela ponderacdo do prémio de risco pais no ambito do modelo

proposto.

1.3 Objetivos Especificos

- Demonstrar a importancia da estimagao do custo de capital préprio no
ambito da nova regulagao tarifaria baseada nos custos das concessionarias de

telefonia fixa;

- Revisar algumas restrigdes impostas a aplicagdo do modelo CAPM em

mercados emergentes;
- Revisar a teoria da formacgao de carteiras eficientes;

- Evidenciar a relagdo entre custo de capital préprio e a evolucdo da

integracdo financeira entre os mercados;

- Analisar algumas medidas utilizadas para a mensuragdo do grau de

integracéo entre os mercados;

- Evidenciar a relacdo entre custo de capital préprio e o grau de

diversificagdo da carteira dos investidores proprietarios dos negécios;

- Realizar uma revisao bibliografica de alguns modelos de avaliagdo do

custo de capital proprio aplicados a mercados emergentes;



- Propor a metodologia de calculo do grau de integragao financeira do

mercado de capitais brasileiro;

- Propor o método de analise dos pressupostos necessarios para uma

reducdo do custo de capital proprio no mercado brasileiro ;

- Evidenciar o grau de diversificagdo da carteira dos investidores das
empresas de telefonia fixa (Embratel Participacbes S.A, Telesp S.A, Brasil Telecom
S.A e Telemar Norte Leste S.A);

- Elaborar a metodologia de calculo do indice responsavel pela

ponderac¢ao do prémio de risco pais no ambito do modelo a ser proposto;

- Verificar o grau de integracao financeira do mercado de capitais
brasileiro no periodo de 1994 a 2000.

1.4 Formulacéao do Problema de Pesquisa

O calculo do custo de capital préprio adaptado para empresas brasileiras e
para mercados em desenvolvimento é um assunto recente. Nao ha consenso em
relacdo tanto ao seu melhor formato nem quanto aos métodos empregados no
calculo de cada um dos seus componentes, 0 que aumenta a importancia de uma
metodologia que tenha fundamentagdo tedrica, seja operacional e facilmente

implementavel.

Considerando que as propostas de modelos para avaliacdo do custo de
capital préprio dependem da percepgédo dos investidores quanto ao estagio de
integracdo (ou segmentagdo) dos mercados analisados em relagdo ao mercado
mundial, o problema de pesquisa deste trabalho pode ser evidenciado na forma da
seguinte pergunta: houve um aumento da integracédo financeira do mercado de
capitais brasileiro ao mercado global no periodo compreendido entre janeiro de 1994
a dezembro de 2000, acompanhado, no mesmo periodo, dos pressupostos

necessarios para o decréscimo do custo de capital proprio?



1.5 Formulagao da Hipotese da Pesquisa

Parte-se da hipétese de aumento da integragao financeira do mercado de
capitais brasileiro ao mercado global no periodo compreendido entre janeiro de 1994
a dezembro de 2000 e da manutengdo, no mesmo periodo, dos pressupostos

necessarios para o decréscimo do custo de capital proprio neste mercado.

1.6 Justificativa

Este trabalho se justifica pela importancia da estimagédo do CMPC no ambito
do novo contexto regulatorio das telecomunicagdes no Brasil e pelo impacto da
avaliacdo do custo de capital proprio na realizacdo de investimentos relacionados

aos diversos setores de economias emergentes.

1.7 Procedimentos Metodolégicos

Esta pesquisa apresenta um desenho metodolégico do tipo quantitativo

baseado em levantamento de dados, indicadores e séries historicas.

S3ao realizadas mensuracdes de varidveis e estimacdes de parametros por
meio de indicadores histdricos compostos por indices construidos para mercados
emergentes e por meio de séries historicas dos retornos dos ativos'® das quatro
grandes concessionarias de telefonia fixa do Brasil (Brasil Telecom S.A, Telemar
S.A, Telesp S.A e Embratel S.A), respectivamente. Os indicadores historicos
utilizados estdo associados as variaveis de integragao financeira do mercado de
capitais brasileiro, enquanto as séries historicas dos retornos dos ativos estao
associadas a verificagao dos pressupostos necessarios para uma reducao do custo
de capital préprio e a mensuragao, para as concessionarias de telefonia fixa, do
indice responsavel pela ponderagdo do prémio de risco pais no ambito do modelo

proposto.

'® Também s&o utilizados os retornos do indice do setor de telecomunicagdes (ITEL).



Os indicadores e séries historicas sado coletados de trabalhos recentes da
area de finangas, do software Economatica de apoio a investidores e no enderego
eletrénico da Bovespa'. E utilizado o programa estatistico Excel para a
sistematizagdo dos dados e extragédo das varidveis empregadas na pesquisa.

1.8 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho esta dividido em seis capitulos:

Capitulo I: sdo abordados a problematica de pesquisa, que expbs o contexto
em que o problema de pesquisa esta inserido, os objetivos especificos e objetivo
geral de pesquisa, o problema de pesquisa, a formulagdo da hipétese da pesquisa ,

a justificativa e, ao final, os procedimentos metodolégicos utilizados no trabalho;

Capitulo 1l: sao apresentadas as caracteristicas da evolugdao do marco
regulatorio das telecomunicagdes no Brasil, assim como aspectos da interconexao
na industria de telefonia fixa comutada, os possiveis problemas que o regulador
podera enfrentar na regulagdo do acesso as redes das concessionarias
monopolistas e a importancia da estimacao do custo de capital préprio no ambito do

CMPC para o atual contexto regulatério do setor;

Capitulo lll: sdao abordados os temas relativos a formacao de carteiras
eficientes, ao grau de integragdo dos mercados financeiros e ao grau de
diversificagdo da carteira dos investidores, assim como a relagdo entre estas

variaveis e o custo de capital proprio;

Capitulo 1V: é realizada uma revisao bibliografica de alguns modelos de

avaliagao do custo de capital proprio aplicados a mercados emergentes;

Capitulo V: sdo caracterizados os propésitos de pesquisa, especificadas as
variaveis utilizadas, identificadas as fontes de informacgdes, evidenciados os métodos
utilizados para a mensuracdo das variaveis do problema de pesquisa, assim como
sdo demonstrados e relatados os dados, instrumentos e métodos de analise

estatistica utilizados na verificagado da hipétese e cumprimento do objetivo geral;

¥ Bolsa de Valores de S3o Paulo
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Capitulo VI: sdo apresentados os resultados obtidos com a verificacdo da
hipétese de aumento da integracéo financeira do mercado de capitais brasileiro no
periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2000 e do cumprimento do pressuposto
necessario para o decréscimo do custo de capital proprio nesse periodo.
Adicionalmente, sdo apresentados os resultados da estimagcdo do indice que
compde o modelo proposto para cada empresa analisada e para o indice do setor de

telecomunicacgoes;

Capitulo VII: sdo apresentadas as conclusdes e recomendacbes para

trabalhos futuros.
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2 ASPECTOS REGULATORIOS, INTERCONEXAO E CMPC

Neste capitulo sdo apresentados aspectos da evolugdo do marco regulatorio
das telecomunicacgdes no Brasil, assim como aspectos da interconexao na industria
de telefonia fixa comutada, os possiveis problemas que o regulador podera enfrentar
na regulacdo do acesso as redes das concessionarias monopolistas e a importancia
da estimacao do custo de capital préprio no dmbito do CMPC para o atual contexto

regulatorio do setor.

2.1 Evolugao do Marco Regulatério do Setor de Telecomunicagées

As reformas estruturais dos setores de infra-estrutura no mundo todo, em
geral, implicaram em liberalizagdo, privatizagdes e introducido de competicdo. No
Brasil ndo foi diferente. Antes da privatizagdo do Sistema Telebras®, o setor de
telecomunicagdes brasileiro operava em regime de monopdlio do Estado, o qual
atuava como empresario com a Unido Federal detendo o controle acionario das
empresas do Sistema Telebras. Segundo Herrera (2001), o monopdlio do Estado
representado pelo Sistema Telebras, pelo Governo do Estado do Rio Grande do Sul
e pelas Prefeituras Municipais de Londrina e Ribeirdo Preto, exploravam cerca de
98% de todas linhas telefonicas fixas e mdveis existentes no Pais. O Estado também
atuava como regulador das atividades de suas proprias empresas, da Companhia
Telefénica do Brasil Central — CTBC (unica empresa de telefonia privada do Pais) e
de outras empresas privadas que prestavam servicos de telecomunicagdes e de

radiodifusao.

A baixa capacidade de investimento na expansdo, manutengcdo e
modernizagao da infra-estrutura de telecomunicagdes surgiu como consequéncia do
modelo do sistema telefénico fixo comutado até entdo adotado. Segundo Herrera

(2001), uma das causas da limitagdo da oferta e deterioracdo da qualidade dos

% gistema Brasileiro de Telecomunicagdes S.A. — Telebras, criado em 1972 e responsavel até a década de 90
pela prestagao de todos os servigos de telecomunicagdes. O Sistema era formado por 26 operadoras estaduais,
que prestavam tanto servigcos de telecomunicagdes fixas quanto moveis e uma operadora de telecomunicagoes
de longa distancia, nacional e internacional (Embratel).
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servicos prestados foi a pratica de subsidios cruzados adotada pelo monopdlio
estatal. O servigo local que compunha os indices inflacionarios era subsidiado pelos
servicos de longa distadncia internacional e nacional. Outro fato importante
mencionado por Herrera (2001), consistiu na concentracdo de aproximadamente
80% das linhas telefénicas do Brasil por parte dos cidaddos situados nas classes
sécio-econémicas A e B. Tais fatos contribuiram para o esforgo de reestruturagdo do
setor a partir de 1995, empreendida no governo do entdo Presidente Fernando
Henrique Cardoso. Seguindo a realidade mundial, foi desencadeado no Brasil um

programa de desregulamentacéo do setor de telecomunicagdes.

2.1.1 A reestruturacao do setor

Visto sob uma o6tica ampla, o processo de reestruturagcdo do setor de
telecomunicacdes brasileiro foi iniciado com a Emenda Constitucional n.° 8, de
15/08/95, que criou condi¢des para a eliminagao do monopdlio estatal na exploragéo
dos servicos publicos de telecomunicacbes e abriu as portas a privatizacdo. A
aprovagao da Lei Geral de Telecomunicagbes (LGT) de 16/07/97, por sua vez,
estabeleceu os principios do novo modelo institucional para o setor, criando a
Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), organizando os servicos de
telecomunicagcdes a serem prestados no Brasil e autorizando o processo de
reestruturagdo e desestatizagdo do Sistema Telebras. Dentre os objetivos da
reestruturagao e privatizagao do Sistema Telebras, destacam-se: a universalizagao

dos servigos, o estimulo a concorréncia e o desenvolvimento tecnoldgico.

A Anatel, com base nas diretrizes da LGT e objetivando estabelecer normas

antes da privatizagado do Sistema Telebras, elaborou os seguintes critérios:

i) regionalizacdo da prestagdo do servico telefébnico fixo comutado,
viabilizada pela definicao do Plano Geral de Outorgas - PGO, aprovado pelo Decreto
n° 2.546, de 02 de abril de 1998, que dividiu o territério nacional em regides nas

quais atuariam as empresas vencedoras do leildo de privatizagao;

ii) definicdo do Plano Geral de Metas de Universalizacdo — PGMU, instituido

pelo Decreto n.° 2.592, de 15 de maio de 1998, o qual estabeleceu metas de
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universalizagdo para as empresas de telefonia fixa atuantes sob regime pljbli0021,
tais como: numero de telefones instalados, quantidades de telefones publicos,
prazos para o atendimento das solicitagdes de acesso ao servigo telefénico fixo,
ligacdo para servicos de emergéncia, prioridade no atendimento as escolas,

instituicdes de saude e deficientes;
iii) definicdo do Plano Geral de Metas de Qualidade — PGMQ;

iv) outorga de uma concessdo para Embratel atuar exclusivamente na
prestacédo de servigos de longa distancia nacional (regido 1V) e internacional e, apés
sua privatizagédo, emissao de uma autorizagao para que os mesmos servigos fossem

prestados por outra empresa na mesma regiao;

v) emissao de autorizagdo para que empresas espelhos22 atuassem nas trés
regides (I, Il e Ill), concorrendo diretamente com as concessionarias na prestagao

dos servigos telefénicos fixos locais e intra-regionais.

2.1.2 A telefonia fixa

As concessionarias do Servico Telefénico Fixo Comutado — STFC?® surgiram
como resultado da cisdo do Sistema Telebras, que deu origem a quatro empresas,

cada uma associada a uma regiao de exploragao do servigo, conforme o Quadro 1.

Inicialmente, as empresas responsaveis pela prestacdo do STFC nas
regides I, Il e lll, estavam restritas a prestacdo de servigos locais e de longa
distancia dentro de suas areas geograficas. A Embratel estava restrita a exploragéo
dos servigos de longa distancia nacional e internacional no territério nacional.

Adicionalmente, em cada regido do PGO, ou seja, para cada empresa de telefonia

% Em telefonia fixa existem dois regimes de exploragdo do servigo pelo setor privado, o regime publico (de
concessao) e o privado (de autorizagdo). No regime publico, as operadoras privatizadas estdo sujeitas ao
contrato de concessao firmado com o Estado, que estabelece, dentre outras regras, a regulagao tarifaria e metas
de universalizagédo e qualidade do servigo, enquanto no regime privado, a prestagéo dos servigos € outorgada
por meio de simples autorizagédo, ndo estando a operadora sujeita a metas de universalizagao.

Empresas autorizadas, concorrentes das concessionarias e também chamadas de entrantes.
% Servigo de telecomunicagdes, que por meio de transmissdo de voz e de outros sinais, destina-se a
comunicacdo entre pontos fixos determinados, utilizando processos de telefonia. Abrange as modalidades de
servigo local e servico de longa distancia nacional e internacional (Regulamento do STFC, aprovado pela
Resolugao Anatel n.° 85/1998).



14

fixa resultante da cisdo do Sistema Telebras (incumbentes) deveria haver uma

concorrente (entrantes ou empresas-espelho).

Quadro 1: Telefonia Fixa — Incumbentes e Regides de Atuagao

Regidao | Tele Regional Area Geografica

Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Bahia, Sergipe,
| Tele Norte Leste | Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Rio Grande do Norte, Ceara,
Piaui, Maranhao, Para, Amapa, Amazonas e Roraima

Distrito Federal, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana,
] Tele Centro Sul | Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goias, Tocantins,
Rondbnia e Acre

1] Telesp S&o Paulo
AVA Embratel Nacional
Fonte: Anatel

No processo de construgdo do marco regulatério, a Anatel deveria garantir
condigdes para impedir que as empresas dominantes construissem barreiras
socialmente indesejaveis a entrada de novos competidores. Entretanto, com relagao
ao STFC, onde a prestagdo no regime juridico publico e privado ocorre
simultaneamente, optou-se por uma situacado de transicdo, limitando o nimero de
empresas autorizadas que poderiam competir com as concessionarias em suas
regides de atuagdo. Configurou-se entdo a regra do duopdlio regional,
estabelecendo que até o final do ano de 2001 ndo houvesse localidades com mais
de uma concessionaria e mais de uma empresa autorizada prestando o STFC local,
de longa distancia inter-regional ou de longa distancia internacional. Segundo
Considera et al (2002), a adogao do critério de duopdlio regional, baseada na
hipotese de que a telefonia fixa constituia-se um monopdlio natural, buscou evitar
perdas relacionadas a entrada via duplicagao ineficiente de infra-estrutura. Nesse
contexto, o autor argumenta que a experiéncia internacional com duopdlios regionais
temporarios parece nao ter obtido sucesso, tendo como exemplo a falta do
acirramento da concorréncia nos sete anos de duragao da estrutura duopolistica no

Reino Unido.

Com relagédo ao servigo de longa distancia intra-regional, admitiu-se um
maximo de duas concessionarias e duas autorizadas, fato este que inicialmente
configurou a primeira etapa da integragao vertical entre o servigo local e de longa

distancia, tendo numa mesma regidao concorréncia entre a concessionaria local, a
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empresa-espelho local, a Embratel e sua empresa-espelho. Na segunda etapa,
estendeu-se a liberdade de concorréncia para o ambito inter-regional e internacional,

completando a integracéo vertical.

A estrutura de mercado vigente a época da fase de transigao (até 2002),
caracterizada pelos duopdlios regionais temporarios na prestacao do STFC (exceto
para modalidade de longa distancia intra-regional), esta representada no quadro

abaixo:

Quadro 2: Estrutura de Mercado de Telefonia Fixa — Periodo de Transi¢ao

Servigo Concessu:.marlas Entran.t eS| Embratel Intelig Estrutura
Locais Locais
Local X X Duopdlio

L.D|stan_0|a X X X X 4 Concorrentes
Intra-Regional

L.Distancia 2
Inter-Regional X X Duopolio

L Distancia X X Duopélio
Internacional

Fonte: CONSIDERA (2002:06)

Com relagao ao critério de autorizagcédo para expansao de atividades, apesar
de periodos de transi¢ao diferenciados entre entrantes (2003) e incumbentes (2004),
o0 modelo previu um cenario de livre competicdo entre empresas concessionarias e
autorizadas a partir de 31 de dezembro de 2003, quando se autorizou a prestacao
de todo e qualquer servigco de telecomunicacdes pelas concessionarias. Entretanto,
o modelo também possibilitou a antecipagcao desse ambiente de competicéo a partir
de 01 de janeiro de 2002, caso as concessiondrias cumprissem todas as metas de
universalizag&o previstas nos contratos de concess&o. Segundo Herrera (2001), com
essas restricbes objetivou-se criar um incentivo para a aceleragdo dos
compromissos de universalizacdo ou expansao da telefonia fixa por parte das
empresas atuantes nas regides |, Il e Ill do PGO. O quadro 3 sintetiza o cronograma

de mudancgas no setor de telefonia fixa no Brasil.
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Quadro 3: Cronograma de Mudangas no Setor de Telefonia Fixa do Brasil

espelho locais)

Distancia (Intra-
regional)

Telefonia Fixa L.

Competicao entre
concessionarias locais,
empresas-espelho locais, a
Embratel e sua empresa
espelho (Intelig)

Distancia (Inter-

Telefonia Fixa L.

Duopdlio entre a Embratel e
sua empresa-espelho (Intelig)

Modalidade 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Telefonia Fixa Duopollo_regtlo_nal
Local (concessionarias e empresas-

Autorizada a livre entrada em
qualquer modalidade de servigo.

A entrada das concessionarias
estd condicionada a antecipacgéao
do cumprimento das metas de
universalizacao do STFC.

regional)
Tt_alefon!a Fixa L. Duopdlio entre a Embratel e
Distancia )

) sua empresa-espelho (Intelig)
Internacional

* A partir de 2003 foi permitida a entrada de autorizadas em qualquer modalidade de servigos. Cabe frisar que
as concessionarias prestam servigos de telecomunicagbes fora de suas regides de atuagdo mediante

autorizacgéo.

** A partir de 2004 foi permitida a entrada das concessionarias em qualquer modalidade de servigo, exceto tv
a cabo, mediante constituicdo de subsidiarias, desde que cumpridas todas obriga¢des de universalizagdo do

STFC previstas nos contratos.

Fonte: Adaptado de CONSIDERA (2002)

Atualmente, apesar do movimento lento e constante de diminuigdo da

participacdo das incumbents (concessionarias) na base de usuarios com linhas em

servico e o crescimento da participagcao das autorizadas, a competicido no setor de

telefonia fixa local ndo avangou, conforme mostra a tabela abaixo:

Tabela 1: Participagado de mercado de linhas em servigo por regiao do PGO

Jun./04 Dez./05 Mar./06
Incumbe | Autorizadas Autorizadas e | Incumbe | Autorizadas
Incumbent
nt e Espelhos | ———— | Espelhos nt e Espelhos
Regido | 96,1% 3,9% 94% 6% 93,54% 6,46%
Regiao Il 94,9% 5,1% 93,3% 6,7% 93,10% 6,90%
Regiao Il 97,5% 2,5% 95,3% 4.7% 94,64% 5,63%

Fonte: Teleco/Anatel

Analisando a quantidade de linhas em servigo por regido do Brasil, nota-se

que a concorréncia entre concessionarias e autorizadas do STFC na modalidade

local permanece incipiente, conforme a figura 1:
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Figura 1: Linhas em Servico por Regido do Brasil
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Fonte: Anatel (base setembro 2006)

No que compete ao servico de longa distancia nacional, conforme tabela
abaixo, nota-se que contrariamente ao servico local, a competicdo esta presente. E
evidente também a baixa participagdo das empresas-espelho nesta modalidade de

servico.

Tabela 2: Participagdo de Mercado em Minutos de Longa Disténcia Nacional

Dez./03 Jun./04 Dez./05
Embratel 25,2% 21,0% 25%
Telefénica 241% 24 1% 24%
Telemar 24,5% 26,6% 22%
Brasil Telecom 20,0% 21,5% 21%
Outros 6,3% 6,8% 8%

Fonte: Anatel

2.2 Industrias de Rede e Interconexao em Telefonia Fixa

O setor de telecomunicacbes e outros setores de infra-estrutura
(eletricidade, gas, transportes, agua e saneamento basico) possuem uma

caracteristica estrutural em comum: constituem industrias de rede. Tal fato se deve a
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complementaridade existente entre segmentos de suas cadeias produtivas,
estabelecendo uma estreita relagdo entre os agentes econdmicos situados em
diferentes ndés da rede. Segundo Araujo Jr (2005), a ligagdo entre os diferentes
agentes nas industrias de rede é caracterizada por uma forte interdependéncia que
nao é observada em outras industrias. Tais elos de ligagdo, segundo o autor, séo

determinados por questdes de natureza tecnologica.

Economistas e reguladores estdo especialmente preocupados com a
natureza destas industrias que apresentam mercados verticalmente? relacionados e
uma instalacdo essencial (essential facility). Esta instalacdo caracteriza-se como
uma infra-estrutura ou insumo essencial para a produgao ou oferta de um servigo.
Segundo Considera et al (2002), esse insumo essencial apresenta algumas
caracteristicas, tais como: (i) essencialidade para um competidor (potencial ou
existente); (ii) detengdo por uma ou poucas firmas dominantes e; (iii) a
impossibilidade de ser economicamente ou tecnicamente duplicado pelos
competidores. Segundo o autor, a natureza dessas industrias pode implicar na
existéncia de um segmento onde a competicdo pode ser preservada, enquanto o
outro segmento complementar, detentor da facilidade essencial, sera possivelmente

monopolizado.

Segundo Laffont e Tirole (2000), a monopolizacdo de um segmento
complementar (upstream) de uma industria de rede, pode decorrer, dentre outros
fatores, de economias de escala e escopo, externalidade de rede e inovacdo. Em
todos os casos, segundo os mesmos autores, este segmento monopolizado sera

chamado de gargalo (bofttleneck).

No setor de telecomunicacdes, que apresenta mercados verticalmente
integrados (servigco de longa distancia e servigo local), a facilidade essencial que
configura o segmento monopolizado chamado gargalo é a rede de acesso local
(local loop), enquanto o segmento de longa distancia é potencialmente competitivo®.

O quadro abaixo evidencia as facilidades essenciais que configuram os segmentos

2 Segundo Valletti e Estache (1999), os mercados sao verticalmente relacionados quando a oferta ou produgéo
de um bem ou servigo envolve diferentes atividades do segmento do “upstream” (ex: empresa detentora da rede
local) para o segmento “downstream” (ex: empresas que ofertam o servigo telefénico de longa distancia), os
quais estéo ligados numa clara sequéncia.

» Segundo Naritomi (2004), o servigo de longa distancia é propenso a competicao devido a disponibilidade de
diversas possibilidades tecnoldgicas, enquanto a rede local ainda nao dispde dessa caracteristica, sendo sua
tecnologia suportada por um monopdlio natural. Este argumento é contestado por outros autores.
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de gargalo (upstream) e os segmentos potencialmente competitivos (downstream)

das diversas industrias de rede:

Quadro 4: Industrias de Rede e Segmentos Verticalmente Integrados

Segmento Potencialmente

Indastria Gargalo

Competitivo
Telecomunicagbes Rede Local Longa distancia
Eletricidade Rede de Transmisséo Geragao
Gas Gasodutos Extracao
'IF'ransp_qr?e Linha férrea, estagbes Servigos de passageiros e fretes
erroviario
Servigo Postal Rede de distribuicao local Segmentos complementares

Fonte: Laffont e Tirole (2000:98)

No caso das telecomunicagdes, os elevados custos fixos gerados pelos
investimentos necessarios a constru¢do de uma infra-estrutura de rede local (local-
loop) associado aos baixos custos marginais de produgdo, ocasionam uma escala
minima de eficiéncia (E.M.E) de operagdo deste segmento da industria, muito
elevada em comparacao a demanda pelo servigo. Este fato faz com que a operagcao
do servigo telefénico local seja realizada por uma unica empresa, ndo havendo
espaco para duplicagao de rede por possiveis concorrentes. Especificamente, este
segmento apresentara ganhos de escala, que implicam em custos médios de
producao decrescentes para todos os niveis relevantes de producédo ou oferta do
servigo, caracterizando um monopdlio natural. Caso o monopdlio natural tenha
liberdade para estabelecer seu prego, ocorrera uma ineficiéncia de Pareto, o que é
indesejavel sob o ponto de vista da eficiéncia alocativa®®. Por outro lado, caso a
empresa regulada seja forgada a operar num ponto onde o prego seja competitivo
(p=Cmg), obtera lucro negativo (area vermelha da figura 2). Assim, segundo Varian

(2003), a posicéo natural de operagédo para uma empresa regulada sera um ponto

como (Ycmed,Pcmed) Na figura 2.

% perda de peso morto
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Figura 2: Custos em Monopdélio Natural
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Fonte: adaptado de Varian (2003:462)

No que diz respeito ao monopdlio natural da telefonia local, o 6rgéo
regulador estabeleceria o pre¢o que as empresas locais de telefonia fixa poderiam
cobrar pelo acesso a sua rede local (essencial facility), supondo que esses pregos
apenas permitam que as empresas locais operem no ponto em que 0S pregos

igualem o custo médio de produgao.

Segundo Varian (2003), o grande problema que os reguladores enfrentam é
o0 de determinar com precisdo os verdadeiros custos da empresa, os quais sdo
necessarios para estabelecer um prego capaz de cobri-los. Segundo o mesmo autor,
nos custos a serem determinados incluem-se as remuneragbes do capital préprio e
de terceiros, ou seja, os custos referentes a remuneragao do dinheiro investido por
acionistas e emprestado a empresa por credores, respectivamente. Assim, este
capitulo concentra-se na importancia da adequada estimagao dos custos inerentes
ao capital proprio das empresas de telefonia fixa no contexto da atual politica
brasileira de regulagédo do acesso as redes locais, buscando evidenciar possiveis
consequéncias advindas da ma definicdo deste custo no estabelecimento de uma
tarifa de acesso”, fato este que, conforme veremos a frente, pode comprometer a

competicdo e os investimentos no segmento downstream e upstream.

2 valor que remunera a prestadora do STFC local, por unidade de tempo, devido ao uso de sua rede para o
término de chamadas.
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A necessidade da regulacdo dos pregos de acesso concentra-se na
relevancia da rede de acesso local como um insumo essencial para as empresas
prestadoras de servicos de telefonia fixa de longa-distdncia e operadoras de
telefonia mével. Na maior parte dos casos, a interconexdo com as redes locais é
indispensavel para a prestagao de servigos de longa distancia, fato este que exige a
definicdo de regras claras de interconexédo pelo 6rgao regulador. A figura abaixo

ilustra esse esquema de dependéncia:

Figura 3: Ligacao de Longa-Distancia

A i - if B
Linha de transmisséio
T da operadora de longa
Rede da operadora local distancia Rede da operadora local

Fonte: adaptado de Considera et al (2002)

2.2.1 Aspectos da interconexao

A interconexdo de redes tornou-se um assunto de grande relevancia no
Brasil a partir da privatizacdo do Sistema Telebras. O advento da possibilidade de
competicdo aumentou o grau de importancia da regulagdo da interconexdo para

reguladores de diversos paises.

Segundo Noan (2002), existem duas principais formas tradicionais de arranjo
de interconexao por parte de operadoras: a interconexdo paralela ou cooperativa28 e
a interconexdo vertical®®>. Na interconexao paralela ou cooperativa, as redes
dominantes numa mesma regido se interconectam com redes similares dominantes
em outras regides. Esta relagdo se caracteriza por ser entre parceiros e bidirecional.
As operadoras ampliam conjuntamente as externalidades de redes para seus
consumidores, aumentando seus pre¢cos numa estratégia conjunta de maximizagao
de lucros. O autor afirma que este tipo de cartel de interconexao tem perdido forca

devido a sua inabilidade em controlar a entrada de novos competidores.

2 Two-Way Access
One-Way Access
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Ja a interconexao vertical configura-se como a interconexdao entre um
provedor que possui poder de mercado em um estagio da cadeia de transmissao, e
outro provedor que requer o uso do gargalo (bottleneck) para prover seus Servicos.
Um exemplo seria uma operadora de longa distancia interconectando com a rede
local de uma incumbente. O autor menciona que este tipo de interconexao tem sido
conflitante desde os primordios das telecomunicagdes, sendo motivo de estudos e

analises ao longo dos anos.

Segundo Noan (2002), o principal argumento para o papel do governo na
regulacéo da interconexdo € a presencga de poder de mercado, o qual se inicia sob
duas hipodteses: (1) a essencialidade dos servicos de telecomunicagbes para a
sociedade e economia e ; (2) o argumento de que a provisdo monopolista é
indesejavel, dada a vantagem da incumbente em termos de base de clientes
consolidada, obtencdo de economias de escala, economia de escopo e
externalidades positivas de rede, promovendo dificuldades para a permanéncia de
novas entrantes no mercado. Assim, uma entrante necessitara alcangar os usuarios
da incumbente que, por deter poder de mercado, tera incentivos para recusar a
interconexao por meio de praticas anticompetitivas. Se o 6rgao regulador pretende
encorajar a competicdo no segmento monopolizado (upstream), deve acompanhar a
empresa incumbente para assegurar a interconexao de sua rede com a rede das
empresas entrantes, promovendo uma politica de interconexao ativa, capaz de

acelerar a entrada de empresas no mercado.

No Brasil, a regulamentagcdo determina que as prestadoras de servigos de
telecomunicagdes devem arcar com os custos de entrega do trafego advindo de sua
rede até a rede de outra operadora, ou seja, a operadora que obtém receitas com a
tarifa de publico® cobrada dos usuarios finais, deve remunerar todas a redes
envolvidas no encaminhamento da chamada, sendo o valor remunerado motivo de
acordo entre as operadoras. Entretanto, para a maioria das operadoras, existiu um
limite maximo determinado pela Anatel para o valor a ser cobrado pelo acesso a

suas redes®'.

%0 Pregco regulado pago por usuarios finais para ter acesso a servicos de chamadas locais, nacionais e
internacionais providos por uma prestadora do STFC.

Os limites maximos foram estabelecidos com base no modelo regulatério de tetos de pregos (price-caps), que
entrou em vigor apos a privatizagao do Sistema Telebras e que esteve em vigor até o final de 2005. Os tetos
tarifarios calculados nao tinham contrapartida nos custos das operadoras.
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Ainda no que diz respeito a regulamentagdo da interconexdo, a Lei n.°
9.472% de 16/07/1997 estabelece em seu artigo 147 a obrigatoriedade da
interconexao das redes de suporte a prestacdo de servicos de interesse coletivo,
enquanto que o Regulamento Geral de Interconexdo-RGI* estabelece condigdes
que tentam evitar comportamentos prejudiciais a livre, ampla e justa competicdo

entre prestadoras de servico no ato das negociacdes de interconexao.

Considerando que para a efetivacdo da interconexao entre redes das
operadoras sao necessarios acordos comerciais, técnicos e operacionais, e levando
em consideragao o fato de que as operadoras entrantes podem ter sua entrada em
operacao retardada pela demora na conclusdo desses acordos, a regulagdo da
interconexdao exerce papel fundamental na redugdo de possiveis praticas
anticompetitivas e na reducdo nos custos de transacdo dos acordos de
interconexao, por meio do estabelecimento, pelo 6rgao regulador, de tratamento
simétrico entre as operadoras, reduzindo niveis de conflitos e pendéncias (Noan,
2002).

2.2.1.1 Desagregacdo de redes*

Segundo Nazareno (2004), desagregacao consiste em “disponibilizar os
elementos de uma rede de telecomunicagdes, em qualquer ponto tecnicamente
possivel, de forma que outras empresas possam utilizar dela para prestar diferentes
servicos de telecomunicagdes”. A determinacdo de desagregacédo (unbundling)
obriga a incumbente a alugar seus elementos de rede para as empresas entrantes
de forma separada, permitindo o acesso pela operadora entrante a um Unico
componente da rede, sem a obrigagdo de comprar outros componentes que fazem

parte do servigo de interconexao.

Com a inviabilidade de duplicacdo das redes locais de telefonia, a
desagregacgéao de redes (unbundling) surge como forte mecanismo de promogao da
concorréncia no mercado de telefonia local, obrigando a incumbente a realizar uma

“venda descasada” para a entrante, que podera selecionar elemento a elemento da

%2 | e Geral de Telecomunicagdes - LGT
% Anexo a Resolugao N.° 410, de 11 de julho de 2005
Do inglés unbundling
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rede da operadora rival (MATTOS, 2005). Tal mecanismo podera possibilitar uma
otimizagdo de custos para as operadoras entrantes que desejarem competir no

mercado local.

Segundo Laffont e Tirole (2000), existem diversos elementos que podem ser
arrendados via unbundling, tais como: (1) transmissores da rede local; (2)
interruptores (centrais e terminais); (3) infra-estrutura de transmissao entre centrais e

terminais; (4) equipamentos especificos; e (5) servigos de operagéo e assisténcia.

Em decorréncia do acesso ao usuario final ser o maior obstaculo a
promog¢ao da concorréncia no setor de telecomunicagdes (dado o fato de que o
trecho de acesso local da rede concentra os mais pesados investimentos em infra-
estrutura), o compartilhamento desse acesso local é a modalidade de unbundling de
maior relevancia para a diminuicdo das barreiras a entrada no setor de
telecomunicagbes (FILHO e JUNIOR, 2001). O quadro 5, abaixo, mostra as
principais vantagens e desvantagens do unbundling, extraidas da experiéncia de

paises que adotaram tal mecanismo:

Quadro 5: Vantagens e Desvantagens do Unbundling

VANTAGENS DESVANTAGENS

Acelera a competicdo, na medida em que
reduz as barreiras a entrada referentes aos | Reduz o incentivo para investimentos na
investimentos em infra-estrutura que os | construgdo de infra-estrutura de rede, a
entrantes teriam que realizar se nado tivessem | depender do prego do unbundling.

a opc¢éo do unbundling

Incentiva inovagdes de produto e processo,
uma vez que os entrantes podem combinar | Reduz os investimentos em redes alternativas,
tecnologias novas e tradicionais para ofertar | com ou sem fio, a depender do preco sob o
servicos de valor adicionado e de alta | qual a infra-estrutura é compartilhada.

velocidade.

Pode retardar a modernizacao das redes nos
Evita o custo social de duplicagéo da rede. trechos onde os entrantes operam
exclusivamente.

Viabiliza renda extra para os proprietarios da | Requer intervencdo e coordenacgao regulatoria

infra-estrutura quando existe ociosidade. prolongada e detalhada .
Evita problemas urbanos e ambientais com a | Requer coordenacgao técnica entre operadores
construcéo de novas redes locador e locatario

Fonte: Intvens et alli (apud Filho e Junior, 2001)
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De acordo com o quadro acima, pode-se presumir a importancia da
regulamentacdo de uma metodologia adequada para determinagédo de prego capaz
de permitir a entrada no mercado sem inibir os investimentos na rede. Assim, 6rgaos
reguladores devem agir para que o unbundling possa ser implantado sem risco de

reducao do fluxo de investimentos na rede.
2.3 Regulagao do Acesso as Redes e o Desalinhamento Tarifario

Analisando o caso atual da estrutura industrial da telefonia fixa no Brasil, ha
uma tendéncia, segundo Considera et al (2002), para que as operadoras de longa
distdncia dependam mais da infra-estrutura local do que as incumbentes locais da
infra-estrutura de longa-distancia. Tal fato se deve, segundo os autores, ao maior
potencial competitivo da telefonia de longa-distdncia quando comparada a telefonia
local e a definicdo do modelo regulatério, que permitiu a integracédo vertical das
operadoras locais (incumbentes) no segmento de longa distancia. A figura 4 resume

a estrutura atual da industria de telefonia fixa no Brasil:

Figura 4: Industria de Telefonia Fixa com Integragao Vertical

1 i 2 3

Dasting
i e |
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Fonte: adaptado de Naritomi (2004)

Conforme figura acima, as redes locais, representadas por O e O, séo
monopolios naturais. Estes monopodlios atuam nos segmentos 1 e 3, enquanto no

segmento 2, representado pelas operadoras de longa-distancia, ha competi¢ao.
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Assim, quando o usuario 1 (Uq) liga para o usuario 2 (U,), ele pode optar por
qualquer uma das operadoras de longa distancia (L;). Entretanto, para que a
chamada originada chegue ao seu destino, é preciso passar pela rede da operadora
local monopolista (02), que também atua no segmento competitivo de longa

distancia (Lo2) e cobra uma tarifa pela oferta do acesso a sua rede.

Segundo Possas (2002), o grande problema do mercado verticalmente
integrado concentra-se na complexidade envolvida na regulacdo desse tipo de
estrutura em comparagao a um mercado separado verticalmente. Adicionalmente, o

Autor menciona que:

“©

. enquanto uma empresa ndo integrada, com prego superior ao
custo de operagao da rede, tera incentivo em atender ao maximo as
demandas por interconexdo, uma empresa integrada ndo so deixa de
possuir tal incentivo, mas passa, ao contrario, a deter o incentivo de
adotar praticas anticompetitivas, o que exigira do regulador o
estabelecimento de uma série de salvaguardas regulatérias contra
formas disfargadas de deterioragdo da qualidade e elevagdo dos
custos dos concorrentes no mercado a jusante.”

O autor menciona a existéncia de importantes desvantagens e custos

associados a estrutura verticalmente integrada em telecomunicagoes, tais como:

(i) precos predatoérios por parte do monopolista regulado contra
seus concorrentes do “downstream”, subsidiados pela sua

posicdo no mercado de servico telefénico local,
(i) discriminagdo por meio de pregos ou qualidade, ou também
por recusa de vendas dos servicos demandados pelas

concorrentes do “downstream”;

(iii) pratica de subsidios cruzados entre os dois servigos (local e

longa distancia) verticalmente relacionados.

De fato, segundo Valletti e Estache (1999), quando a operadora dona do

gargalo é permitida competir com outras firmas, isto significa que existira um perigo
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da incumbente fixar pregos de acesso ao gargalo que trardo mais dificuldade a
empresa entrante do segmento de mercado dowstream. Numa situacao limite, a
incumbente integrada verticalmente podera negar o acesso em termos razoaveis.
Este fato pode sugerir que os pregos de acesso devem ser fixados em um patamar
mais baixo pelo o6rgdo regulador com o objetivo de contrapor a atitude
anticompetitiva da incumbente. Entretanto, segundo os autores supramencionados,
se a tarifa de acesso fixada for muito baixa, podera ocorrer uma entrada ineficiente
no segmento de mercado downstream. Por outro lado, se existirem custos fixos
envolvidos no gargalo, o regulador deve se perguntar quanto as entrantes devem
contribuir para recompor os custos fixos envolvidos nos servicos que as mesmas
entrantes fazem uso para poder atender seus clientes. Assim, os autores enfatizam
que a tarifa de acesso € utilizada pelos reguladores como instrumento de
investimento, atuando como sinalizador tanto para as firmas estabelecidas

(incumbente) quanto para as entrantes nas suas decisdes de investimento.

Portanto, ao estabelecer a tarifa de acesso, os 6rgaos reguladores poderao
enfrentar diversos problemas. Se definirem altas tarifas de acesso, elevam barreiras
a entrada e mantém a posicdo de monopolio da incumbente nos segmentos
potencialmente competitivos, podendo até causar a duplicagdo dos segmentos de
gargalo da incumbente. Por outro lado, se definirem tarifas de acesso muito baixas,
podem gerar entrada para empresas ineficientes (LAFFONT e TIROLE, 2000).
Dessa maneira, uma adequada definicdo das tarifas de acesso pelo 6rgao regulador
€ de suma importancia para a competicdo e manutencao dos investimentos no setor

de telefonia fixa.

2.3.1 O efeito do desalinhamento entre tarifas de publico e custos

Segundo Armstrong (2002), as firmas incumbentes de telecomunicagdes séao
freqientemente forgadas a oferecer tarifas de publico (LDN, LDI, Local) que diferem
significativamente de seus principais custos. O autor afirma que existem duas
principais maneiras nas quais os pregos podem diferir dos custos marginais
associados aos servigos: (i) existe o problema causado pelos custos fixos e comuns,

ou seja, o regulador, ao fixar todos os pregos iguais ao custo marginal dos servigos,
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nao permite que a incumbente atinja seu ponto de equilibrio, conforme mencionado
na figura 2 e; (ii) existe o problema em que os pregos sdo determinados pelo
regulador de maneira ad hoc, podendo nao refletir os custos dos servigos, como, por
exemplo, a exigéncia de que a incumbente ofereca uma tarifa de publico
geograficamente uniforme, mesmo quando os custos de prover o servigo ao usuario
final diferem em cada regido do pais, fato este que propicia que os lucros de um
mercado sejam usados para subsidiar perdas em outros®. De fato, segundo o autor,
tarifas que nao refletem os custos sdo uma das fontes mais potentes de problemas
de indugdo regulatéria para competicdo: a definicdo de tarifas que resultam em
elevada margem de lucros em alguns mercados (ex: telefonia em areas urbana) e
elevada margem negativa de lucros em outros (ex: telefonia em areas rural), podera

ocasionar um padrao de entrada indesejavel.

O exemplo abaixo, adaptado de Armstrong (1999), demonstra o segundo
problema supramencionado, gerado pela imposicdo de tarifas de publico
geograficamente uniformes. Conforme veremos, este problema €& um potencial

gerador de divergéncias entre incentivos privados e sociais a entrada.

Desta maneira, suponha uma firma incumbente for¢ada pelo regulador a
oferecer um servigo especifico a um prego uniforme P em qualquer regidao de um
pais. Supondo, ainda, que este pais esteja dividido em dois tipos de regides, rural e
urbana, e que a incumbente incorre em custos Cyrmano de prover o servigo para uma
area urbana e em custos Cyyras > Curbano d€ prover 0 mesmo servigo para uma area
rural. Supondo, também, que Cympano < P < Crra € que todo o lucro que a
incumbente aufere na area urbana devido a margem de lucro positiva P = Cyrpano pOr
unidade, € usado para subsidiar perdas no mercado da area rural de Cyyras— P por
unidade. Supondo, para simplificar, que os dois servigos apresentam o mesmo nivel
de utilidade bruta U para os usuarios de ambas as regides. Assim, a utilidade liquida

para os usuarios de ambas as regides é de (U — P).

Agora, supondo uma firma entrante com um custo unitario para o servigco

urbano de cCurpano, provendo um servico com utilidade bruta de uu,ba,,o36. Assim,

% Nzo seréa discutida neste trabalho a prevaléncia ou ndo de subsidios cruzados, bem como a relevancia dessa
gerética por parte da incumbente. Ver capitulo 6 de Laffont e Tirole (2000) para maior aprofundamento.

Segundo Armstrong (2002), a utilidade gerada pelo servigo de varejo da entrante pode ser maior que a
utilidade gerada pelo servigo da incumbente, se a entrante usar uma tecnologia mais nova e superior para a
situagcdo, ou pode ser menor, se usuarios incorrem em custos de migracao quando se movem para o servigo da
entrante.
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segundo Armstrong (1999), a entrada neste mercado sera socialmente desejavel se,

e somente se:

Uurbano= Curbano 2 U- Curbano, ou Seja ’ Curbano 2 Curbanot (U' uurbano) (3)

Entretanto, dada a margem de lucro positiva da incumbente no mercado
urbano e considerando que ambas as firmas oferecem a mesma qualidade de
servico (U = uurpano), @ firma entrante entrard no mercado urbano atraida pelos
incentivos privados37, mesmo apresentando custos de servicos maiores que 0s
custos da incumbente, ou seja, mesmo nha seguinte situagdo, socialmente

indesejavel:

P2 Curbano 2 Curbano (4)

Por outro lado, utilizando o mesmo argumento de analise, supondo que a
firma entrante apresenta um custo unitario de ¢, para ofertar o servigo rural, o qual
fornece para os usuarios rurais uma utilidade bruta de uryrai = U38, constatar-se-a que
a firma entrante ndo entrara no mercado rural, desestimulada pela falta de incentivos
privados, mesmo apresentando custos de servicos menores que os custos da

incumbente, ou seja, mesmo na seguinte situagao, socialmente desejavel:

P < Crural < Crural (5)

Uma das consequéncias advindas da divergéncia entre incentivos
privados e sociais a entrada se refere ao aumento da entrada no mercado
urbano, fato este que podera acarretar problemas de financiamento dos

servigos prestados pela incumbente nas areas rurais, devido a consequente

¥ Cream-skimming
% Este problema de entrada insuficiente pode ocorrer quando a entrante oferece um servigo superior (Ururai 2 U)
ou quando os custos da entrante em prover servigo rural sdo menores (Crural < Crural)-
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diminuigdo da margem de lucro dos servigos prestados pela incumbente na

area urbana.

Segundo Armstrong (1999), a solugéo para o problema do desalinhamento
tarifario acima mencionado, que proporciona a convergéncia dos incentivos privados
e sociais a entrada, concentra-se na cobranca de uma taxa Aurpano POr unidade de
servico ofertado pela entrante no mercado urbano e uma taxa A, (pode ser
negativa) para servigos ofertados pela entrante no mercado rural. Segundo esta
abordagem, abaixo evidenciada, a entrada ocorre se, e somente se, for socialmente

desejavel que acontega:

Aurbano =P- Curbano >0 e Arural =P- Crural <0 (6)

Com estas taxas, por exemplo, a entrada no mercado urbano ocorrera se, e

somente se:

P +( uurbano—U) 2 Curbano * Aurbano OU Curbano 2 Curbanot (U' uurbano) (7)

ou seja, precisamente a condigéo (3), socialmente desejavel a entrada.

Este esquema de taxas e subsidios a entrada, além de promover uma
solugao 6tima por meio do desincentivo a entrada ineficiente em mercados rentaveis
(cobranga de taxa) e do incentivo a entrada em mercados nao rentaveis (subsidio a
entrada), promove o financiamento e continuidade do servigo prestado pela
incumbente na area rural ndo rentavel, por meio de recursos advindos da taxagao no
mercado urbano rentavel. Segundo o autor, no jargédo econdémico este esquema de
taxas é conhecido como “efficient component pricing rule”, o qual promove uma
situagcédo onde a entrante paga uma taxa ou recebe um subsidio igual a margem de

lucro (custo de oportunidade) da incumbente.

Problemas relacionados aos apresentados acima e que serdo abordados na
préxima seg¢ao, podem surgir quando entrantes, para ofertarem servicos aos

usuarios finais, necessitam do acesso ao gargalo da incumbente.
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2.3.2 Tarifa de acesso e entrada eficiente no segmento downstream

Esta secao aborda o problema do aprecamento da tarifa de acesso no
contexto em que o preco de varejo P da incumbente € regulado. Demonstrar-se a
importancia da determinagao da tarifa de acesso na convergéncia dos incentivos
publicos e privados necessarios a entrada eficiente de rivais no segmento

downstream.

Segundo Armstrong (1999), em geral, uma potencial firma entrante (E), no
segmento downstream, tem duas maneiras de entrar no mercado: (i) ela pode
construir infra-estrutura de rede propria e, assim, ndo depender da firma incumbente
(M), verticalmente integrada, ou; (ii) pode depender mais dos investimentos da
incumbente, alugando alguns elementos de rede. Assim, o problema da regulagao
do preco de acesso se divide em duas vertentes: (1?) assegurar que a entrada no
mercado downstream ocorra somente de maneira eficiente e; (2%) caso ocorra
entrada, a firma entrante deve ter os corretos incentivos “make or buy” , ou seja, a
sinalizagdo de que uma eventual construgdo de infra-estrutura de rede propria
somente ocorra caso esta atitude seja mais eficiente do que usar a infra-estrutura de

rede da incumbente (gargalo).

Com base na primeira vertente, considere uma firma integrada
verticalmente, denotada por M e uma firma rival denotada por E, que necessita do
acesso ao “gargalo” (upstream) da incumbente M para que seja possivel competir
com M no segmento downstream (LDN). A incumbente (M) tem custo marginal Cy de
prover o servigo de varejo (servigo LDN) no segmento downstream e custo marginal
C. de prover 0 acesso para seu proprio servigo de varejo, bem como para o servigo
de varejo da rival E e, adicionalmente, a utilidade bruta gerada pelo servico de
varejo, 0s precos de acesso e 0s pregos de varejo da incumbente s&o denotados por
U, a e P, respectivamente. Por sua vez, a firma rival (E) tem um custo ¢ para
transformar uma unidade do servigo de acesso de M em uma unidade do servigo de
varejo no segmento downstream, servigco este que gera uma utilidade bruta de u por

usuario.
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Considerando que E, inevitavelmente necessita do servigo de acesso de M
para prover seu préprio servigo de varejo, a entrada no segmento downstream sera

socialmente desejavel se, e somente se:

C 2U-ul]+c+C, (8.)

A entrante tera incentivos privados a entrada no segmento downstream, se:

PZ[U—u]+c+a (9.)

Segundo Armstrong (1999), os incentivos privados e sociais convergirdo

caso haja uma tarifa de acesso definida da seguinte maneira:

a=C,+[P-C] (10.)

Esta férmula (10) é chamada, novamente, de “efficient component pricing
rule”. Ela estabelece que a tarifa de acesso € igual ao custo de provimento do
acesso somado a perda de lucro da incumbente no mercado de varejo, causada

pelo provimento do acesso a entrante. O autor reescreve a expressao da seguinte
maneira: a = C, + A. Desta maneira, o prego para o acesso a rede da incumbente é

decomposto em custo direto de provimento do acesso (Cz) e na taxa ECPR (A)

designada para induzir a eficiéncia a entrada no segmento downstream. De fato,
substituindo (10) em (9), chegaremos no resultado (8) : C,>[U -u]+c+C,,

socialmente desejavel.

Segundo (Armstrong, 2002), a féormula ECPR (10), pode ser representada,

também, por:

a=P-C, (11.)
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Esta maneira de representacao € denominada de “regra da margem”, a qual,
rearranjada, estabelece que a margem P —a, disponivel para as firmas entrantes no
segmento downstream, é igual ao custo marginal C, da incumbente em prover o
servico de varejo (LDN) neste segmento. Segundo Laffont e Tirole (2000), esta
regra, proposta primeiramente por Robert Willing (1979), estabelece uma ligagcao
entre o preco de varejo39 (P) e o preco de atacado® (a), forcando a incumbente a
cobrar um preco de acesso que nido exceda o custo de oportunidade sobre o
segmento competitivo. Para entender melhor esta condi¢c&o, os autores supdem que
a entrante desvia um minuto de uma chamada telefénica de longa distédncia da
incumbente. Este “roubo” de negdcio, custa para a incumbente um markup sobre a
sua oferta de longa distancia de P-(C, +C,), somados ao custo C, da oferta do
servico de acesso para a entrante. Assim, a perda de receita da incumbente é igual
a diferenga entre o precgo de varejo (LDN) e o custo marginal em prover o servigo de

varejo no segmento downstream, representada por P—-C,.

2.3.3 Tarifa de acesso e entrada ineficiente no local loop

Partindo da analise da férmula que caracteriza o ECPR (10), a qual
Armstrong (1999) decompde em a=C, + 4, Laffont e Tirole (2000) argumentam
que desde que as entrantes encontrem uma demanda fixa pela rede de acesso local
(local loop) por minuto do produto de longa distancia ofertado, cobrar da entrante a
taxa 4 =a—C, para a cobertura dos custos fixos de rede da incumbente, no servigo
de varejo ou no servigo de acesso, seria equivalente. Assim, segundo Laffont e
Tirole (2000), caso a taxa A fosse cobrada no servigo de varejo da entrante, a tarifa
de acesso deveria ser fixada igual ao custo marginal. Entretanto, os autores
mencionam que quando ha possibilidade das entrantes usarem tecnologias

alternativas para obter acesso aos usuarios finais, o markup sobre o preco de

% Preco de publico
Preco de acesso
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acesso a—C, e a taxa A sobre as entrantes serdo diferentes, ou seja,

a-C, # [P—Cl]. Diante desta possibilidade de bypass, um markup a—C, sobre a
tarifa de acesso cria um incentivo para a entrante investir em excesso nessas
tecnologias alternativas, ou seja, elas irdo “bypassar’ a rede da incumbente para
qualquer custo de bypass menor que a tarifa de acesso. Esta situagdo ocorrera

mesmo que a incumbente tenha menores custos de rede do que a entrante.

Figura 5: Bypass no Fim de Origem das Chamadas

Incumbente Incumbente
Incumbente o e,
N / N < A [lliﬁ-\
\\\\ PAC /,/’ \\\]\Entrantgg// )
Local Loop Longa Distancia Local Loop

Fonte: adaptado de Laffont e Tirole (2000:119)

Com base na figura acima, Laffont e Tirole (2000) supbéem que a provedora

de acesso competitivo (PAC)*' possa oferecer o acesso ao custo marginal (¢). 0

qual é maior que o custo marginal da incumbente (¢, ), mas menor que o preco de

acesso (a ). Assim, o bypass ocorre na seguinte situagao:

¢, <C,<a (12.)

Segundo os autores, os usuarios finais que originam as chamadas e pagam
pelas chamadas telefénicas, tém um incentivo em mudar para a provedora de
acesso competitivo (PAC) para obter acesso dos operadores de longa distancia.
Entretanto, esse bypass é socialmente ineficiente, dado que os usuarios finais que

originam as chamadas nao fazem uso das facilidades mais baratas oferecidas pela

“ Segundo Laffont e Tirolle (2000:10), os PAC’s provéem acesso especial de distritos comerciais e grandes
usuarios urbanos para companhias especificas de longa distancia. Eles também provéem acesso especial entre
pontos de presenga das companhias de longa distancia e linhas privadas, assim como entre esses pontos de
presenca e usuarios finais com multiplas localizagdes.
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incumbente. Assim, os autores concluem que com a possibilidade de bypass por
parte das entrantes, a tarifa de acesso que fornece a correta sinalizagado para uma

eventual construgcdo de infra-estrutura de rede propria, sera aquela orientada aos

custos de rede da incumbente, ou seja, a =¢,.

2.4 Regulacao de Pregcos Baseada em Custos e o CMPC

Ha uma tendéncia no ambiente regulatério mundial para que as tarifas de
acesso sejam objeto de regulamentacéo especifica, onde desponta a preocupagao
com a correspondéncia entre os valores tarifarios praticados e os custos dos
servicos prestados. Embora apenas recentemente esta preocupacido obteve
relevancia no Brasil, por meio do Decreto 4.733, a regra geral nos paises
desenvolvidos consiste no estabelecimento de tarifas de acesso orientadas aos
custos, mais precisamente pela orientacdo aos custos incrementais de longo prazo.
Assim, no que tange as diretrizes do Decreto 4.733, relativas as formas de fixagéo,
reajuste e revisao das tarifas dos servigos de telefonia fixa comutada, destaca-se: (i)
definicdo de tarifas de interconexao e dos precos de disponibilidade dos elementos
de rede (unbundling) baseados no modelo de apuragédo dos custos incrementais de

longo prazo (Long Run Incremental Costs — LRIC).

Definidas as diretrizes da nova regulagao tarifaria pelo governo, a Anatel
publicou a Resolugdo 396, que estabelece dentre outras obrigacbes a
implementacdo, a partir de 2008*?, do modelo de Custos Incrementais de Longo
Prazo® (LRIC).

Segundo Kahn et al (apud BRAGANCA, 2005, p. 29), os economistas
geralmente concordam que tarifas orientadas aos custos incrementais de longo

prazo dao os sinais apropriados para consumidores e produtores, assegurando a

*2 Havera uma fase transitoria (2006/2007), na qual as tarifas de interconexdo das operadoras serdo

proporcionais as tarifas de publico e uma metodologia simplificada para o calculo do fator x, baseada na
produtividade dos fatores, referente ao teto tarifario das tarifas de publico.

*3 Modelo de apuracao de custos, no qual todos os custos incrementais de longo prazo atualizados a valores
correntes relativos a prestagédo isolada de cada servigo, incluido o custo de capital, sdo distribuidos segundo
principios de causalidade a todos os produtos oferecidos, considerando um horizonte de longo prazo que permita
considerar os custos fixos como variaveis (Resolugéao n° 396).
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entrada e utilizacao eficiente da rede. Assim, os modelos LRIC* sa0 aplicados pelos
reguladores sob o pressuposto de que os custos obtidos pelas diversas
metodologias sdo equivalentes aos precos obtidos em um mercado competitivo,
sinalizando os corretos incentivos a entrada eficiente de novos concorrentes.
Diversas sdo as criticas® quanto aos potenciais problemas na implantagido das
diversas metodologias LRIC. Neste contexto, falhas geradas por erros e
precipitacbes na modelagem dos custos podem acarretar problemas de competicdo

e investimento no setor de telecomunicacgdes.

Dado que o CMPC esta intimamente relacionado ao célculo do LRIC para
definicdo das tarifas de interconexdo, sua adequada estimagdo se torna
extremamente relevante para a manutencdo dos investimentos em negodcios do
setor. A relagdo entre LRIC e CMPC, no atual contexto regulatério, configura-se da

seguinte maneira:

LRIC (preco de acesso) = Custos operacionais + Custo de Capital (13.)

onde:

Custo de Capital, = CEL. x CMPC,

CEL, = (Capital Empregado Liquido) = Capital de Giro + Ativo Permanente

descontado da depreciacdo e amortizacao;

CMPC (WACC) = Custo Médio Ponderado de Capital ou Taxa de

Remuneragéo do Capital.

Com base no esquema acima, na apuragdo do custo dos servicos de
interconexao deve ser considerado o custo de capital aplicavel aos ativos alocados
aos servigos de interconexdo (CEL;), assim como a depreciagdo e amortizagao

destes ativos. Nesse contexto, o custo de capital se caracteriza por uma

4 Existem diversas metodologias LRIC, tais como: a variante americana conhecida como TELRIC, a européia
FL-LRAIC e a Japonesa LRIC.
* ver Braganga (2005, p. 29)
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remuneracao hipotética que a prestadora deve obter por manter seu capital aplicado

em seus ativos, considerando os riscos do negécio de interconexao.

A determinagdo do CMPC pelo regulador é uma parte importante na
definicdo das tarifas de interconexdo. Os riscos do negdcio de interconexao podem
ser capturados pelo CMPC, o qual é aplicado sobre uma base regulada de ativos
com o intuito de determinar o retorno justo para as concessionarias sobre os ativos
empregados no servigo. Os principais componentes do CMPC s&o: custo de capital
préprio, custo de capital de terceiros e estrutura de capital. Segundo Mian e Pareja
(2005), a férmula classica do CMPC é:

I"_Pl”+D
e pep’? p4D

rp,(1=T) (14.)

onde:

I'p : custo do capital proprio;

'y . custo do capital de terceiros antes dos impostos;

P : Montante do capital proprio da empresa (= Patriménio Liquido);

D : Montante do capital de terceiros na empresa (= Dividas Financeiras
Totais);

T : soma das aliquotas do imposto de renda IR (marginal) e da contribuigéo
social (CSLL);

i e
P+D P+D

: Estrutura de Capital.

O caélculo do CMPC adaptado para empresas brasileiras e para mercados
em desenvolvimento é um assunto tanto quanto recente. Nao ha consenso em
relagdo quanto ao seu melhor formato nem quanto aos métodos empregados no
calculo de cada um dos seus componentes. Diferentes abordagens do CMPC no

contexto da definicao das tarifas de acesso podem implicar, conforme evidenciado
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nas segdes 2.3.2 e 2.3.3, divergéncias dos incentivos privados e sociais a entrada
no segmento dowstream, duplicagao ineficiente da rede de acesso local, podendo
também provocar o desequilibrio econdmico-financeiro*® da concessionaria, fato
este que desestimularia os investimentos necessarios para prestacao adequada dos

servigos de telefonia fixa.
Como se observa na equacao acima, o Custo Médio Ponderado de Capital

(CMPC) tém o custo de capital proprio (7p ) como um dos parametros mais

importantes, o qual sera abordado na proxima segao.

2.4.1 Tarifa de acesso, CMPC e o custo de capital proprio

Segundo Gentzoglanis (2004), mudangas na regulagdo, particularmente a
aplicacado de diferentes modelos de valoracdo do custo de capital proprio na
determinagdo do CMPC das companhias de telefonia fixa norte-americanas, parece
ter se revelado como a principal razao para diferengas na performance de
investimentos no setor. O autor argumenta que fatores como o uso do CAPM* e de
outros modelos de valoragédo do custo de capital préprio utilizados na determinagao
do CMPC das companhias de telefonia, parecem ser a principal razdo para as

diferencas na performance de investimentos das ILEC’s*.

O CAPM também ¢é usado de maneira recorrente na selegdo de carteiras,
avaliagao de fluxos de caixa descontados (DCF) e nas decisdes de investimentos
tomadas pelas empresas (orcamento de capital). Segundo Graham e Harvey (apud
GENTZOGLANIS, 2004), aproximadamente 75% das principais autoridades em
finangas usam o CAPM para estimar o custo de capital proprio. Em 2003, no Brasil,
uma pesquisa realizada pela Fundagao Dom Cabral (FDC) com 23 empresas que
compdem o Centro de Tecnologia Empresarial (CTE) e mais uma empresa do novo
mercado da Bovespa, identificou os seguintes pontos: i) todas as empresas
analisavam a viabilidade de investimentos tendo como base taxas reais, que

variavam entre 12% a 18% a.a; ii) a metodologia basica tinha como referéncia o

%0 equilibrio econdmico - financeiro da concessao deve ser assegurado pela Anatel.
47 Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificagao de Ativos de Capital
Incumbent Local Exchange Carriers
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CAPM, somando técnicas advindas da experiéncia de cada uma das institui¢cdes; iii)
as taxas de descontos utilizadas na avaliacdo de investimentos eram calculadas
pelos métodos tradicionais do CMPC (WACC) e custo de capital préprio (re),

adaptados ao risco Brasil (Valor Econdmico).

Segundo Barbosa e Motta (2004), o modelo CAPM pode ser descrito como o
marco inicial do processo de estimagao do custo de capital proprio e como a
principal fonte de inspiragdo para o desenvolvimento de outros modelos para

mercados emergentes.

2.4.1.1 O CAPM e as premissas restritivas

Os resultados do modelo basico de formagao de pregos de ativos (CAPM)
implicam que, sob hipoteses restritivas, a unica carteira de ativos que um investidor
possuira € a carteira de mercado, e cada investidor ajustara o risco da carteira de
mercado em fungcdo de sua combinagdo preferida entre risco e retorno, ou seja,
combinando a carteira de mercado com aplicagdes ou empréstimos a taxa livre de
risco (ELTON et alli, 2004).

A versdo Sharpe-Lintner-Mossin*® do CAPM, descrita acima, pode ser

evidenciada da seguinte maneira;

— R, —R.\c — —
R =R "{MJ;M ou R =R.+L(R,—R;) (15.)
Oy )Ou
onde:
B = 2 ’f . representa a variagéo relativa do retorno do ativo i ( R, ) em
O u

relacéo ao retorno de mercado ( R,, ) dado pelo coeficiente da regressao entre a série

de retornos do ativo i e da carteira de mercado;

9 A versao basica da relagéo de equilibrio geral para os retornos de ativos foi desenvolvida independentemente
por Sharpe, Lintner e Mossin (ELTON et alli, 2004).
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(E— R . ) Prémio de risco do mercado, ou seja, prémio exigido para

compensar o investidor pelos riscos nao diversificaveis inerentes ao ativo i;

R . : Taxa de retorno do ativo livre de risco.

Segundo Bodie e Merton (2002), o desenvolvimento do CAPM partiu da
seguinte pergunta: “...quais seriam os prémios de risco para os titulos em equilibrio,
se as pessoas tivessem os mesmos conjuntos de previsées das taxas de retorno
esperadas e de riscos e se todas escolhessem suas carteiras de maneira 6tima de
acordo com os principios da diversificagdo eficiente?”. Segundo os autores, a idéia
basica e subjacente ao modelo CAPM é de que, em equilibrio, o mercado
recompensa as pessoas por assumirem riscos. Considerando o comportamento das
pessoas, em sua maioria de aversdo ao risco, devera haver um prémio positivo
associado ao risco de todos os ativos de risco, que induza as pessoas a estarem
dispostas a assumir todos os riscos que existem na economia. Entretanto, o
mercado ndo remunera as pessoas por manterem carteiras ineficientes, ou seja, por
exporem-se ao risco que poderia ser eliminado por meio de um comportamento
6timo de diversificagdo. Assim, o prémio de risco de uma determinada agao nao esta
relacionado ao seu risco “isolado”, mas a contribuicdo da acido para a minimizacao

do risco em uma carteira eficientemente diversificada (Bodie e Merton, 2002).

O modelo CAPM também é conhecido como modelo de formagao de pregos
de um unico fator e se baseia num conjunto restritivo de hipoteses, tais como: i) nao
existem custos de transacéo; ii) os ativos sao infinitamente divisiveis; iii) ndo ha
manipulagcado de precos de agdes por meio de compras e vendas; iv) os investidores
tomam decisdes somente em termos de valores esperados e desvios-padrdo dos
retornos de suas carteiras®. Adicionalmente, o modelo considera que existe um
ativo livre de risco, a partir do qual os investidores podem se endividar ou emprestar
a mesma taxa (ELTON et alli, 2004).

Em funcéo das premissas restritivas do modelo CAPM, a aplicagdo direta

desse modelo em mercados emergentes deve ser questionada. A hipotese de

%0 Segundo Elton et alli (2004), o enfoque média-variancia € integralmente valido quando os investidores visam
maximizar a utilidade esperada, preferem mais rigueza a menos, tém aversao ao risco e os retornos dos titulos
possuem distribuigdo normal.
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eficiéncia dos mercados nesse grupo de paises deve ser debatida, pois: i) as bolsas
de valores nos mercados emergentes sdo pequenas em comparagdo ao PIB dos
paises emergentes, que também possuem um pequeno numero de empresas
abertas; e ii) as bolsas de valores sao altamente concentradas, o que diminui a
liquidez, a capacidade de diversificacdo dos investidores, e cria a possibilidade de
manipulacdo de precos (PEREIRO, 2002 apud BARBOSA E MOTTA, 2004).
Segundo Mongrut (2006), outra falha também presente em mercados de economias
emergentes, se refere a nao normalidade dos retornos dos ativos destes mercados,

conforme evidenciado na tabela abaixo:

Tabela 3: Distribuicdo dos Rendimentos das Bolsas de Valores em Mercados
Emergentes Latino-Americanos (Periodo: Jan/1993 — Out/2005)

Estatistica Argentina Brasil Colébmbia Chile México Peru Venezuela
Média 0.41% 1.32% 0.84% 0.53% 0.62% 0.91% -0.03%
Moda 2.02% 3.23% 3.60% 4.10% 6.00% 0.22% 0.74%
Mediana 1.22% 2.45% 1.47% 0.32% 2.01% 1.18% -0.24%
Maximo 42.47% 31.12% 26.48% 18.28%  17.42%  30.44% 48.04%
Minimo -38.43%  -49.44% -27.59% -34.40% -41.95% -40.98% -63.77%
Variancia 125.83 147.16 87.53 51.11 94.15 80.16 214.02
Assimetria -0.46 -1.14 -0.33 -1.09 -1.87 -0.82 -1.06
Curtose 4.81 5.31 3.65 5.84 6.44 6.17 6.67

Fonte: Mongrut (2006)/MSCI

Como se observa, todos os indices apresentam assimetria negativa e
excesso de curtose®. Segundo Mongrut (2006), isto significa que é mais provavel
que os indices tenham rendimentos abaixo da média e que apresentem valores
extremos. Damodaran (2002) argumenta que em casos onde as distribuigbes nao
sd30 simétricas e nem normais®? é pouco provavel que os investidores escolham
investimentos com base apenas em seu retorno esperado e sua variancia®®, sendo
mais provavel que eles prefiram distribuicbes com assimetrias positivas e com menor

probabilidade de saltos (menos curtose).

A fungdo densidade de probabilidade (FDP) com uma curtose no valor de 3 é conhecida como mesocurtica,
cujo principal exemplo é a distribuicdo normal (Gujaratti:2000:777).

2Curva de frequéncia estatistica com curtose igual a trés € uma caracteristica da distribuicdo normal.

5 Segundo Damodaran (2002), para que isso ocorra € necessario que os investidores apresentem uma fungao
de utilidade quadratica, na qual toda utilidade de um investidor pode ser compreendida pela medida esperada de
riqueza epelo desvio padrao desta riqueza.
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Figura 6: Distribuicdes de Probabilidade Simétricas e Assimétricas

Digribuic do Assimétrica enviesada

para a esquerda ou positiva Distribuic &0 Smétrica Digtribuic &0 Assimétrica enviesada
Moda Meédia Média - Média Moda

O risco de prejuizo em relacdo & média ou benchmark® por parte de um
investidor, sera maior na distribuicdo assimétrica negativa e menor na distribuicdo

assimétrica positiva, conforme figura acima.

No que diz respeito a outros modelos inspirados no CAPM para mercados
emergentes, Mongrut (2006) afirma que independentemente da forma com se
justifique o uso do modelo CAPM em um mercado emergente, a estimagao do
prémio de risco do modelo nestes mercados sdo muito sensiveis a erros de
avaliagao. Adicionalmente, Gentzoglanis (2004) afirma que globalizagao, integragao
dos mercados, a internacionalizagdo dos investidores®, impostos e estrutura da
industria, sdo importantes fatores que devem ser considerados pelos reguladores de
diversos paises na escolha de um adequado prémio de risco. O autor afirma ainda
que somente quando os reguladores reconhecem a importancia destes fatores na
determinagéo do prémio de risco, as empresas de telecomunicagdes obtém corretos
incentivos para investir em novas tecnologias. Dessa maneira, persistiriam grandes
diferencas na performance de investimento destas empresas, internacionalmente,
quando prémios de riscos histéricos ndo-ajustados sdo usados por reguladores no
estabelecimento de tarifas de interconexao (GENTZOGLANIS, 2004).

As discussbes entre pesquisadores sobre os paradmetros que compdem o
custo de capital préprio ainda estao longe de um consenso. Existem diversas formas
modificadas do modelo CAPM que estdo sendo propostas e testadas em mercados
emergentes. Conforme mais a frente, tais propostas levam em consideragao fatores

como o grau de integracdo dos mercados financeiros, o grau de diversificagao da

% Indicador padrdo usado para medir o desempenho comparativo de um ativo por um dado periodo de tempo
ggzx: indice Bovespa)

Por exemplo, a maior parte (37.5%) do valor da bolsa da Australia é detida por investidores nao residentes. No
Canad4, com o intuito de favorecer o desenvolvimento da bolsa de valores nacional, existem limites sobre
manutengédo por investidores canadenses de participagdo em bolsas estrangeiras (normalmente 18% do
portifélio)( Mongrut, 2006:11).
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carteira dos investidores e a assimetria da distribuicido de probabilidade dos retornos
dos ativos. Tais caracteristicas, por estarem presentes em mercados emergentes,
geram discussdes entre especialistas. Estas discussbes se concentram sobre os
prémios de risco que devem recompensar o investidor pelo investimento em ativos
de paises emergentes. Assim, diversos modelos de aprecamento de ativos tentam

refletir os diversos riscos inerentes a estes mercados.
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3 DIVERSIFICAGAO DOS RISCOS E INTEGRAGAO FINANCEIRA

A diversificagélo56 € quase sempre benéfica para o investidor avesso ao
risco, pois reduz os riscos, exceto para casos altamente improvaveis, onde os
retornos de dois ativos se movimentam perfeitamente juntos. Assim, quanto menos
os retornos destes dois ativos se moverem juntos, maiores serao os beneficios em
termos de reducdo dos riscos gerados pela diversificagdo. Embora possuir um
numero muito grande de ativos em carteira seja benéfico para redugao dos riscos, a
eliminagdo completa é impossivel. Assim, enquanto o risco ndo-sistematico inerente
a cada ativo pode ser eliminado, o risco sistematico dos ativos ndo pode ser

eliminado por meio da diversificagao.

O modelo CAPM, uma das mais importantes descobertas no campo das
finangas, estabelece que o risco sistematico é o Unico elemento importante na
determinagao dos retornos esperados de carteiras ou ativos, e que o risco nao-
sistematico ndo desempenha funcdo. No caso de carteiras muito diversificadas, o
risco ndo-sistematico tende a ser igual a zero, e o Unico risco relevante sera o risco
sistematico, o qual é medido pelo beta. Desta maneira, se os investidores puderem
eliminar todo o risco nao-sistematico por meio da diversificacdo, ndo havera razao
para serem remunerados, em termos de retornos mais altos, por assumi-lo (ELTON
et alli : 2004).

Em mercados financeiros globalmente integrados, os investidores devem
manter uma carteira de ativos de risco diversificada internacionalmente, mensurando
0s riscos associados a ativos individuais, pela contribuicdo de suas variancias para o
retorno da carteira internacionalmente diversificada. Assim, se os investidores

apresentarem expectativas homogéneas57 e mantiverem a mesma carteira com

% Diversificar significa portar quantidades similares de ativos de multiplo risco em vez de concentrar todos os
investimentos em um sé ativo. Dessa maneira, a diversificagdo limita a exposigdo do investidor ao risco de
gualquer ativo individual.

Considerando que os investidores se preocupam somente com a média e a variancia dos retornos num
determinado periodo e que todos os investidores definem este periodo exatamente da mesma maneira, imagina-
se um cenario onde os investidores tém expectativas idénticas em relagdo aos dados (retornos esperados,
variancias dos retornos e matriz de correlagao entre todos os pares de agdes) necessarios para a otimizagéo das
carteiras (ELTON et alli: 2004).
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ativos de risco®®, eles deterdo a carteira de mercado global. Como resultado, o
CAPM seré valido para mercados integrados, desde que os investidores detenham
carteiras globalmente diversificadas (STULZ, 1999).

Entretanto, problemas na integragcdo financeira dos mercados e na
capacidade dos investidores em manter uma carteira globalmente diversificada,
fazem com que os riscos antes nao-sistematicos, inerentes a cada ativo, afetem a
carteira do investidor de maneira sistematica. Estes problemas ocorrem,
particularmente em mercados e para investidores localizados em paises
emergentes. Por outro lado, a integragdo financeira pode aumentar a covariancia
entre os retornos da carteira de mercado global detida por investidores globalmente
diversificados e da carteira do mercado emergente. Desta maneira, tanto a falta da
integracdo financeira quanto o excesso dela, possibilitam que investidores exijam

retornos mais elevados para assumirem riscos nao passiveis de diversificacao.

Veremos neste capitulo que a integracéo financeira pode trazer beneficios
para paises emergentes por meio da redugdo do custo de capital préprio. Sédo
discutidas as medidas utilizadas para a mensuragdo do grau de integragdo dos
mercados e também sao apresentados os efeitos dos diversos tipos de riscos sobre

as empresas e a maneira que investidores e empresas agem para reduzi-los.

3.1 Formacao de Carteiras Eficientes e o Coeficiente de Correlacao

Nesta secdo € analisado como combinagcbes de ativos de risco poderao
contribuir para a formagao de carteiras com menor risco e maior retorno,
considerando as diversas correlacdes entre os ativos. Nesta analise, parte-se da
definicdo do retorno esperado e desvio-padrao de uma carteira de ativos e de um
exemplo especifico, proposto por Elton et alli (2004), que permitira examinar o

impacto das correlagdes entre os ativos na formagao das carteiras dos investidores.

%8 Segundo Elton et alli (2004), dadas as hipoteses de expectativas homogéneas e possibilidade de aplicacao e
captagao de quantidades ilimitadas a taxa livre de risco, todos os investidores possuirdo a mesma carteira de
mercado.
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Considerando que o retorno esperado de uma carteira € uma média
ponderada dos retornos esperados dos titulos individuais e que todo patrimdénio do

investidor € aplicado na carteira, temos a seguinte equagao do retorno esperado:

EIXARA +(1—XA)7€B (16.)

onde:

X , é afracdo da carteira aplicada no ativo A,
(1-X,) é afragéo da carteira aplicada no ativo B;
R, é o retorno esperado da carteira;

R4 é o retorno esperado do ativo A;

Rs € o retorno esperado do ativo B.

O desvio-padrao do retorno da carteira € definido pela seguinte equacgao:

Op :(Xjafl+(1_XA)261}23+2XA(1_XA)GAB)1/2 (17.)

onde:

o, € o desvio-padréo do retorno da carteira;
o’ € a variancia do retorno do titulo A;
a§ € a variancia do retorno do titulo B;

o,; € a covariancia entre os retornos dos titulos A e B.

Considerando que o, = p,,0,0,, onde p,, é o coeficiente de correlagéo

entre os retornos dos titulos A e B, a equagao (16) se transforma em:
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1/2
Op :[oni +(1_XA)20-§ +2XA(1_XA)pABO-AO-B] (18.)

Para entender o papel do coeficiente de correlagdo entre dois ativos na
formagéo de carteiras eficientes, Elton et alli (2004) propdéem o exame da formagéao
de uma carteira entre dois ativos, sob coeficientes de correlagbes extremos

(p,s =+1 e p,, =—1). Logo apds, o autor analisa o impacto de casos intermediarios

de coeficientes de correlagéo (p,, =0 € p,; =0,5).

No exemplo fornecido pelo autor, sdo considerados dois ativos ficticios. Para
melhor contextualiza-los, chamaremos um de “Ativo Global” e o outro de “Ativo

Emergente”. Estes ativos apresentam as seguintes caracteristicas:

Tabela 4: Retorno esperado e desvio-padrao dos ativos

Retorno esperado Desvio-padrao
Ativo Emergente (E) 14% 6%
Ativo Global (G) 8% 3%

Fonte: Adaptado de Elton et alli (2004)

No caso extremo, onde p,,=+1, a equagdo (17) do risco da carteira,

simplifica-se:

1/2

o, =[ X202 +(1-X, ) 0 +2X,(1- X, )00, | (19))

Considerando que o termo entre colchetes tem a forma X2 +2XY+Y?, a

equacao acima pode ser escrita da seguinte maneira:

[XEJE +(1_XE)O-G]2 (20.)
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Assim, como o desvio-padrao é igual a raiz quadrada positiva da expressao

acima, temos que:

o, =X, 0, +(1-X;)o, 21)

Ja o retorno esperado da carteira formada por estes ativos é representado

por:

Desta maneira, Elton et alli (2004) argumentam que quando o coeficiente de
correlagao € igual a +1, o risco e o retorno da carteira sdo meramente combinag¢des
lineares do risco e do retorno de cada ativo®®. Para provar este argumento no caso

dos ativos deste exemplo, faz-se necessaria os seguintes passos:

Resolvendo para Xg na expressao (21) do desvio-padrao, temos:

_0p—0g

Or~% (23.)

Resolvendo a equacéo acima com os dados dos ativos, temos que:

3 (24.)

% Ver Elton et alli (2004:81) para uma prova de que as combinagdes de dois titulos perfeitamente
correlacionados resultam em carteiras situadas em uma reta no espago risco-retorno.
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Agora, para obter a equacdo da reta, basta substituir (24) em (22),

resultando:
R, =2+20, 25)

Desta maneira, Elton et alli (2004) mostram que quando os ativos sao
perfeitamente correlacionados, ndo € benéfico em termos de redugdo de risco
investir nos dois ativos. Nada se ganha com a diversificacdo da carteira em lugar da
compra de um dos ativos individuais, conforme tabela e a ilustragdo do grafico

abaixo:

Tabela 5: Retorno e Desvio-Padrdo da Carteira em Fungéo de Xg quando p,, =+1

Xe 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0
Re 8,0 9,2 10,4 11,0 11,6 12,8 14
Op 3,0 3,6 4,2 4,5 4,8 54 6,0

Fonte: Adaptado de Elton et alli (2004)

Figura 7: Relacdo entre Retorno Esperado e Desvio-Padréo quando p,. =+1

R

Pl

14

Desvio-padrao da carteira
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O outro caso extremo analisado por Elton et alli (2004) parte do pressuposto
que o retorno dos ativos variam perfeitamente em conjunto, mas em diregbes
opostas. Neste caso, onde p= -1, 0 desvio-padrdo do retorno da carteira é

representado por:
1/2
0, =\ X202 +(1- X,V 0 ~2X,(1-X, )00, (26.)

Simplificando a equagao acima, como no caso anterior, teremos:

0, =X 0, —(1-X;)o; ou 0, =—X 0, +(1-X;)o, (27.)

Como se tira a raiz quadrada para obter as equagdes acima, e considerando
que a raiz quadrada de um numero negativo € um numero imaginario, cada uma das
equacdes acima é valida somente quando o valor do seu lado direito for positivo.
Assim, Elton et alli (2004) argumentam que, como o lado direito de uma das
equacgdes € igual a —1 multiplicado pelo lado direito da outra equagéo, havera uma
solugéo unica para o retorno e o risco de qualquer combinagédo dos ativos G e E.
Adicionalmente, o autor demonstra que o retorno esperado da carteira de dois ativos
como fungao do desvio-padréo gera duas linhas retas, uma para cada expressao

acima.

Do mesmo modo que a situagdo onde p= +1, iguala-se a zero uma das

equacgdes em (27) e isola-se (Xg). Assim, obtém-se:

Xp=—""— (28.)

Resolvendo a equacio acima com os dados dos ativos, temos que:
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3

Xy=—"—=
(3+6)

(29.)

W | —

Substituindo (29) em (27), constata-se que a carteira formada por uma
fracao de 1/3 dos investimentos totais aplicados no ativo E, e a outra fracdo de 2/3

aplicada no ativo G, apresenta risco igual a zero. Adicionalmente, Elton et alli (2004)
argumentam que como o, >0 e o,+0, >0, isto significa que 0<X, <1, ou seja,

que a formagao da carteira com risco igual a zero sempre envolve investimentos
positivos em ambos os ativos. Assim, os autores afirmam que quando a correlagao
entre os retornos de dois ativos for negativa e perfeita, sempre sera possivel

encontrar uma carteira com risco nulo formada por esses dois ativos.

Neste caso de correlagdo negativa perfeita, o retorno esperado e desvio-

padrao da carteira serao representados por:

R, =8+6X, (30.)

6,=6X,-31-X,) ou 0, =-6X,+3(1-X,) (31.)

Conforme (31) acima, existem duas equacdes que relacionam o, a X,. A

equagdo do desvio-padréo da carteira, valida para qualquer valor de x,, € a

equacgao na qual o, =0. A tabela abaixo mostra o retorno esperado e desvio-padréo

da carteira formada em funcdo de alguns valores de X :

Tabela 6: Retorno e Desvio-Padréo da Carteira em Funcéo de Xg quando p,. =-1

Xe 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Re 8,0 9,2 10,4 11,0 11,6 12,8
Op 3,0 1,2 0,6 24 4,2 6,0

Fonte: Adaptado de Elton et alli (2004)
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Comparando o valor de o, da Tabela acima com o valor de o, da Tabela

5, nota-se que o risco de uma carteira de ativos é sempre menor quando o
coeficiente de correlagédo € —1, do que quando € igual a +1. Ademais, para o caso

onde p,, =-1, havera sempre uma combinagdo dos dois ativos que gera uma

carteira com risco igual a zero, conforme ilustra a figura abaixo:

Figura 8: Relacdo entre Retorno Esperado e Desvio-Padréo quando p,. =-1

Ro

Desvio-padrao da carteira

Com base nos dois casos analisados acima, conclui-se que para qualquer
valor de X, entre 0 e1, quanto menor for a correlacdo entre os dois ativos, menor
sera o desvio-padrao da carteira formada. Também conclui-se que, o desvio-padrao

da carteira atinge seu valor minimo quando p,, =-1 e atinge seu valor maximo
quando p,, = +1. Portanto, para valores intermediarios do coeficiente de correlagéo,

as carteiras formadas pela combinacao entre os ativos G e E, devem estar contidas
dentro dos limites formados pela curva que liga a carteira livre de risco (L) aos ativos

G e E (Figura 8) e pela curva que liga o ativo G ao ativo E (Figura 7).

Para o caso de carteiras que apresentam risco intermediario, Elton et alli
(2004) analisam dois cenarios. No primeiro cenario o coeficiente de correlagéo é

igual a zero ( p,; =0) e no segundo é igual a 0,5 ( p,. =0.5).

No primeiro cenério ( p,, =0), a expressado do desvio-padrdo passa a ser:
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o, =[x202+(1-X, 2] (32,

Considerando na Tabela 4 as caracteristicas de retorno esperado e desvio-

padrao dos ativos G e E, temos que:

1/2

o, =|(6y X2+ +(1-X,)’] (33)

1/2

o, =|45x2 ~18X, +9)]
A tabela abaixo apresenta os retornos e os valores do desvio-padrao para as
carteiras formadas por diversas combinagdes entre o ativo Global (G) e o ativo

Emergente (E):

Tabela 7: Retorno e Desvio-Padrdo da Carteira em fungdo de Xe quando p,. =0

Xe 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Re 8,0 9,2 10,4 11,6 12,8 14,0
Op 3,0 2,68 3,00 3,79 4,84 6,0

Fonte: Adaptado de Elton et alli (2004)

Segue abaixo, o grafico do risco e retorno das carteiras formadas pelas

combinagdes entre os ativos G e E:

Figura 9: Relagdo entre Retorno Esperado e Desvio-Padréo quando p,. =0
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De acordo com a Figura 9, a determinacdo da carteira que apresenta risco

minimo deve ser determinada por meio do calculo da derivada da equacao do risco,

abaixo:
1/2
o, :[Xéafg +(1-X,)’ o +2XE(1—XE),0EGO'EO'G] (34.)

Calcula-se a derivada da fungdo acima em relacédo a X,, iguala-se esta

derivada a zero e depois resolve-se para X, :

dop :(1\ [2XEG/%J ~207,+2X,04 +20,0:0 _4XEpEGGEo-G]

35.
A, \2) Kot +(1-X, 0 42X, (- X)puopor] o
Igualando a derivada acima a zero e resolvendo para X, , temos:
Ot = Pec%%
(36.)

X, =
’ O-é +0(2;_2PEGGEGG

Para o caso analisado, onde p,, =0, a fragdo da carteira aplicada no ativo

Emergente, que minimiza o risco, é:

o,
X, =—-¢
E Gi—-i*O'é (37)
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Utilizando os valores de risco de cada ativo, presentes na Tabela 4, e
substituindo na equagao acima, teremos a composi¢ao da carteira de minimo risco

quando p,; =0:

x -2 1
9+36 5

=0,20 (38.)

Finalmente, analisa-se o0 segundo cenario proposto por Elton et alli (2004),
onde p,.=0,5. Segundo os autores, a correlagéo entre duas agdes quaisquer é
quase sempre maior do que zero e consideravelmente inferior a um. Assim, para

este caso, a equagao do risco da carteira formada pelo ativo Global (G) e o ativo

Emergente (E) quando p,, =0,5 é:

Op =[(6)2X§ +Q3)1-X,)’ +2XE(1—XE)(%)(3)(®} (39.)

1/2

o, =[27x2 +9)

A tabela abaixo apresenta os retornos e os valores do desvio-padrao para as
carteiras formadas por diversas combinagdes entre o ativo Global (G) e o ativo

Emergente (E):

Tabela 8: Retorno e Desvio-Padrao da Carteira em Fungéo de Xg quando p,, =0,5

Xe 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Re 8,0 9,2 10,4 11,6 12,8 14,0
Op 3,0 3,7 3,65 4,33 5,13 6,0

Fonte: Adaptado de Elton et alli (2004)
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Segue abaixo o grafico que representa a relagéo entre o risco e retorno das
carteiras formadas pelas combinacbes entre os ativos G e E, para os diferentes
coeficientes de correlagao. A curva que envolve a seta azul representa as possiveis

combinagdes entre os ativos G e E para o caso em que Prc = 0’5.

Figura 10: Retorno Esperado e Desvio-Padrao para Diversos Coeficientes de
Correlacao

R.

Desvio-padrao da carteira

Novamente a equacgao (36) € utilizada para identificar a fragdo da carteira
aplicada em cada ativo, fragao esta que permite encontrar a carteira mais eficiente

sob um coeficiente de correlagao de 0,5:

X = 06 = PrcTr0 ~y 9—-(0,518

- - - 40.
ool tol-2p,0,0, 5 9+36-2(0,518 (40.)

Conforme acima, se p,; =0,5, a carteira de risco minimo é obtida quando
X, =0, ou seja, quando o investidor coloca 100% dos seus fundos no ativo Global.
Assim, a compra do ativo Emergente ndo diversifica de maneira eficiente a carteira
do investidor, ndo existindo combinagao possivel entre os dois ativos que forneca
menos risco do que o ativo menos arriscado (G). Conforme analise da curva que
envolve a seta azul, na Figura 10, e considerando que o investidor € avesso ao

risco, colocar 100% dos fundos no ativo G sera a melhor escolha, mesmo que
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combinagdes entre os ativos com p,; =0,5 ainda tenham menor risco do que ativos

com correlagao positiva perfeita (seta vermelha). Segundo Elton et alli (2004), o valor
especifico do coeficiente de correlacido que resulta na formagao de carteiras mais
arriscadas que o ativo de minima variancia depende das caracteristicas dos ativos
em questao. Especificamente, o autor afirma que para todos os ativos passiveis de
serem incluidos numa carteira, existira algum valor de p tal que o risco da carteira
ndo pode se tornar inferior ao risco associado ao ativo de minima variancia desta
carteira. Esta relacdo é obtida a partir da equagao (36). Assim, igualando esta

equagéo a zero e calculando o valor do p,;, temos:

2
Xp=— 2 (41.)

Se o coeficiente de correlagdo entre os ativos for igual a razdo entre a
volatilidade do ativo Global (menos arriscado) e do ativo Emergente (mais arriscado),
a proporcao da carteira a ser aplicada no ativo E (X, ) € igual a zero, ou seja, o risco
da carteira ndo pode se tornar inferior ao risco associado ao ativo de minima
variancia (G). Por outro lado, se p,, for menor do que o./o,, entdo a combinagéo
de ativos envolvera a compra do mais arriscado(E). Segundo Elton et alli (2004),
quando p,; for maior do que o, /o, a carteira de minimo risco envolvera a venda
do ativo E a descoberto®. A relagédo entre o coeficiente de correlagao e a formagéao

da carteira eficiente, sob a 6tica do exemplo em questédo, pode ser sistematizada da

seguinte maneira:

% Quando um investidor vende um titulo a descoberto, ha a venda fisica do titulo que este investidor ndo possui.
Assim, a corretora pode emprestar este titulo diretamente ao investidor, ou pode emprestar, para este investidor,
os titulos custodiados em nome de outros investidores. Segundo Eltonet alli (2004:40), o principal motivo da
venda a descoberto é reduzir a sensibilidade de uma carteira aos movimentos de mercado.
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o ~ . . . ~ T
Se —%=p,., entdo o investimento no ativo emergente ndo possibilita a
O-E

formacdo de uma carteira que apresente menor risco que o ativo de minimo risco
(G);

o ~ . o .
Se —% > p,., entdo havera ganhos em termos de minimizagdo dos riscos
Op

de uma carteira que apresentar investimentos positivos no ativo Emergente;

O ~ . ;o . p
Se —“<p,., entdo a carteira de minimo risco envolvera a venda a
O

descoberto do ativo Emergente.
3.2 A Integracao Financeira dos Mercados

Segundo Bekaert e Harvey (2003), em finangas, os mercados s&o
considerados integrados quando ativos que apresentam o mesmo risco respondem
pelo mesmo retorno esperado, independente do domicilio dos ativos. De acordo com
os mesmos autores, a liberalizacao financeira® deve integrar os mercados
emergentes com o mercado de capital global, sendo os efeitos desta liberalizagao
claramente evidenciados nos proprios mercados emergentes. A relagdo entre a
integracdo dos mercados e o custo de capital proprio € evidenciada na medida em
que um mercado emergente segmentado se integra ao mercado global.
Consequentemente, o prego dos ativos que oferecem um potencial de diversificagao
subira devido ao aumento da demanda por parte dos investidores internacionais. A
integracdo também podera diminuir o custo de capital préprio, ocasionando um
aumento nos investimentos®® e, em Ultima instancia, aumentando o bem estar
econdmico (BEKAERT e HARVEY, 2003).

" Por liberalizagao financeira os autores entendem por permissdo de investimentos estrangeiros, tanto de fora
para dentro dos mercados, quanto de dentro para fora. Assim, em um mercado de ativos liberalizado,
investidores estrangeiros podem, sem restrigbes, comprar e vender ativos domésticos. Adicionalmente,
investidores domésticos podem comprar e vender ativos estrangeiros.

Quando uma firma toma decisbes sobre investimentos em negdcios, o valor presente do negdcio para esta
firma é dado pelos fluxos de caixa esperados do negécio, descontados por uma taxa de retorno requerida pelos
acionistas. Geralmente, o CAPM é usado para estimar o custo de capital proprio ou, de outra maneira, a taxa de
desconto exigida pela firma para aquele negdcio. Assim, uma baixa taxa de desconto ou baixo custo de capital
proprio, implica em um alto valor esperado do negdcio para a empresa que pretende investir.
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Segundo Bekaert e Harvey (2003), ndo existem modelos econdmicos que
descrevem adequadamente a dindmica do processo de liberalizacao financeira. Para
colaborar com o entendimento deste processo, os autores consideram um modelo
que delineia o impacto da integracdo do mercado sobre os pregos dos ativos sob a

perspectiva de um mercado emergente. De acordo com o modelo demonstrado

pelos autores, suponha que os pregos sob perfeita integragdo (P') e perfeita

segmentacgéo ( P’ ), no segundo periodo®, sejam:
P} = E|DE |- pVar|DE | (42.)
P! = E[DL |- pCov|DE . D! ]

onde:

D), e D, representam a rentabilidade per capita de ativos arriscados do

mercado emergente e mercado global, respectivamente e;

p representa o coeficiente de averséo ao risco.

Figura 11: Precos dos Ativos e Integragdo dos Mercados

Recos
Segmentado Integrado
P,
/\L/\/
Ps : L
% Relomoda integrmgdo
[ ! AV Y .
P o
: . empo
Bevado Retomo Baixo Retorno
Esperado Esperado

Anuncio da

_ 0 da Implementagao
Liberalizag @do

Fonte: adaptado de (Bekaert e Harvey, 2003)

® pPeriodo entre o andncio da liberalizagao e a implementacao da liberalizagao, na figura 4.
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Percebe-se que no segundo periodo P’<P/. Em resumo, mantendo as

variancias e covariancias constantes, a relagdo entre precos no segundo periodo,
sugere que o custo de capital proprio tende a decrescer quando o mercado
emergente se move de um estado segmentado para um integrado. A grande razao,
segundo Bekaert e Harvey (2003), € que a volatilidade dos retornos do mercado
emergente € muito maior do que a covariancia entre os retornos deste mercado e os
retornos do mercado global. Entretanto, afirmam os autores, quando o mercado
emergente é aberto para investidores internacionais, pode se tornar mais sensivel a
eventos mundiais (podera aumentar as covaridncias com o mundo). Mas mesmo
com este efeito, estas covaridncias serdo reconhecidamente muito menores do que
a variancia do mercado local, fato este que implicaria em pregos crescentes com a

evolugao da integracéo.

Stulz (1999), em seu trabalho sobre a relagdo entre a globalizag&o financeira
dos mercados e o custo de capital proprio, fornece uma analise mais intuitiva sobre o
impacto da diversificagdo quando os paises liberalizam seus mercados de capitais.
O exemplo dado pelo autor parte do pressuposto que cada pais é pequeno; que
existe um grande numero de paises; que o retorno sobre a carteira de mercado de
cada pais tem o mesmo valor esperado e variancia, e que o retorno sobre a carteira
de mercado em cada pais ndo é correlacionado com o retorno da carteira de
mercado de todos os outros paises. Apds o anuncio da liberalizagao (integragéo), os
investidores se preocupariam apenas com o retorno esperado e variancia dos
retornos de suas carteiras, mantendo uma carteira de mercado global para obterem
o maximo de vantagem dos beneficios da diversificagdo. Com estes pressupostos, o
retorno esperado da riqueza investida ndo dependera de como esta riqueza é
investida entre os paises, mas dependera do numero de paises utilizados para
investimento, pois, desta maneira, a variancia do retorno da riqueza investida
diminuira com o aumento do numero de paises na carteira. O autor também afirma
que, num caso extremo, quando o numero de paises utilizados para investimento for
extremamente elevado, e considerando que o retorno da carteira de mercado em
cada pais ndo é correlacionado com o retorno da carteira de mercado de todos os
outros paises, a carteira de mercado global podera ter risco zero e,

consequentemente, nenhum prémio de risco.
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Segundo Stulz (1999), se os investidores somente se preocupam com 0O
retorno esperado e com a variancia dos retornos de suas riquezas investidas, entdo
eles obterdo vantagens em novas oportunidades de investimentos por meio da
manutencdo de carteiras que apresentem um elevado retorno esperado, dentre
aquelas com a mesma variancia. Isto significa que em mercados integrados os
investidores mantém uma carteira de ativos de risco diversificada
internacionalmente, mensurando os riscos associados a ativos individuais pela
contribuicdo de suas variancias para o retorno da carteira internacionalmente
diversificada. Como os investidores tém expectativas homogéneas e mantém a
mesma carteira com ativos de risco®, eles terdo que deter a carteira de mercado
global. Como resultado, o CAPM é valido para mercados integrados desde que os
investidores detenham carteiras globalmente diversificadas (STULZ :1999). Neste
contexto, o autor argumenta que os mercados de capitais integrados formam,
essencialmente, um unico mercado chamado de mercado de capitais global,
significando que o coeficiente beta de um ativo de risco € computado em relagéao a
carteira de mercado global. No exemplo dado pelo autor, se existissem paises
suficientes, a volatilidade da carteira de mercado global tornar-se-ia zero e,
consequentemente, o beta de cada ativo tornar-se-ia zero. Apesar do autor afirmar
que a hipétese de total diversificagao internacional dos riscos nao é muito realista, o
exemplo acima mostra, em principio, que a globalizagao pode diminuir o risco para o
mercado de capitais global como um todo e, assim, pode reduzir o custo de capital

préprio para cada pais, por meio da diversificagao de riscos.

Sobre o impacto da integracdo do mercado de capitais de um pais sobre o
custo de capital, Stulz (1999) faz uma analise comparativa entre o prémio de risco
para um pequeno pais antes da globalizacdo e pds-globalizagdo, apontando a
condigcao necessaria e suficiente para que a globalizagao reduza o prémio de risco e,
consequentemente, o custo de capital proprio. Nesta andlise, o autor adota os
seguintes pressupostos: (i) analisa um pequeno pais que apresenta um mercado de
acdes completamente segmentado; (ii) os investidores sdo recompensados por um
prémio de risco quando assumem riscos, sendo o prego por unidade de risco,

representado pelo prémio de risco de mercado dividido pela variancia do retorno do

b4 Segundo Elton alli (2004), dadas as hipoteses de expectativas homogéneas e possibilidade de aplicagéo e
captagao de quantidades ilimitadas a taxa livre de risco, todos os investidores possuirdo a mesma carteira de
mercado.
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mercado deste pais e; (iii) para eliminar o impacto de diferengas entre graus de
aversao ao risco dos investidores, o autor assume que todos os investidores do
mundo apresentam a mesma aversio relativa constante ao risco®. O autor define
gue o prego do risco naquele pequeno pais, antes do processo de integracéo, é uma
constante igual a T. Assim, segundo Stulz (1999), o prémio de risco para este pais,

antes da integragéo, é definido por:

A . . 2
Prémio_de RiSCO 40, Giop = O peg.pais X T (43.)
onde:

ﬁPeq.Pais - RF
I=|———" (44.)
O-Peq.Pat's
af,eq',,m,s € a variancia dos retornos da carteira de mercado do pequeno pais;

R req.rais € 0 retorno esperado da carteira de mercado do pequeno pais €;

R,,, € ataxa livre de risco do pequeno pais.

Apds o processo de globalizagdo (integracdo), o mercado de agbes do
pequeno pais se torna parte do mercado de agdes global. Considerando que o
CAPM ¢é valido para um mercado de ag¢des global, entdo o prémio de risco sobre
ativos de risco do pequeno pais passa a depender do coeficiente beta destes ativos
com relagédo a carteira de mercado global. Segundo Stulz (1999), o prémio de risco

apos a globalizagao é definido por:

Prémio de Risco s Gy = Brey.pais ¥ [EGlobal —RF] (45.)

= IO X GPeq.Pal's GGlobal xT

onde:

&5 Significa que a medida que a riqueza do investidor aumenta, a proporgao de sua riqueza aplicada em ativos
com risco permanece inalterada.
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Bregrais TEPrEsenta a variagao relativa dos retornos dos ativos de risco do

pais pequeno em relagao ao retorno da carteira de mercado global ( R isar );

Raiwba € O retorno esperado da carteira de mercado global,
RF € a taxa livre de risco;

[Eczobaz —RF] € o prémio de risco da carteira de mercado global;

L € o coeficiente de correlagdo entre os retornos da carteira do pais
pequeno e os retornos da carteira de mercado global,

O peyrais © @ Volatilidade dos retornos da carteira de mercado do pequeno pais

Causa © @ volatilidade dos retornos da carteira do mercado global.

Segundo Stulz (1999), o beta da carteira de mercado do pais pequeno em

relacao a carteira de mercado global é definida como:

_ P X O-Global X O-Peq.Pm's
ﬂ Peq.Pais —

(46.)

2
GPeq.Pais

onde:

aﬁeq.mis é a variancia dos retornos da carteira de mercado do pequeno pais.

Considerando o argumento do autor de que a segunda linha da equagéao
(45) surge devido ao fato do prego do risco no mercado global ser representado por
T, e o argumento de que todos os investidores do mundo s&o os mesmos%, segue a
condicao necessaria e suficiente para que a globalizagdo reduza o prémio de risco

que, por sua vez, reduzira o custo de capital préprio do pais pequeno:

%A demonstragédo do enfoque simples do CAPM evidencia que, a carteira de ativos com risco, que venha a ser
possuida por um investidor, sera idéntica a carteira de ativos com risco de qualquer outro investidor. Para
maiores detalhes ver Elton et alli (2004:263).
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O ,
Peq.Pais 2

— |> IO = O-PquPal's > O-PG (47)

O Global

onde:

op; € a covariancia entre o retorno da carteira de mercado do Pequeno

Pais e o retorno da carteira de mercado Global.

Segundo o autor, esta condigdo vale para qualquer investidor que apresenta
toda sua riqueza investida na carteira de mercado do pequeno pais e que pode
construir uma carteira global com uma menor varidncia em comparagéo aquela
carteira. Este decréscimo na variancia aconteceria por meio da venda de alguns
ativos da carteira de mercado do pais pequeno e pela compra da carteira de
mercado global. Entretanto, segundo o autor, é possivel que a condigao de redugéao
do custo de capital préprio ndo acontega para um determinado pais. A razao para
gue o aumento da globalizagdo possa aumentar o custo de capital proprio do pais
pequeno surge do fato de que em um mercado global o prémio de risco de um pais
depende da covariancia dos retornos da carteira de mercado deste pais em relagao
aos retornos da carteira de mercado global. Se a covariéncia for elevada, significa
que a carteira de mercado daquele pais, sob a perspectiva do mercado global, é
muito arriscada. Diante deste fato, poder-se-ia esperar, para o mercado daquele
pais, um prémio de risco mais elevado do que aquele esperado para uma situacéo
de um mercado ainda segmentado do mercado global. Desta maneira, quanto menor
o coeficiente de correlacao entre os retornos da carteira de mercado do pequeno
pais e os retornos do mercado global, ou quanto maior a volatilidade dos retornos da
carteira de mercado do pequeno pais, maior sera a tendéncia para uma diminuigao
do prémio de risco do pequeno pais, quando este pais se integrar ao mercado global
(STULZ, 1999).

O custo de capital proprio podera decrescer com a globalizagdo mesmo que
o coeficiente de correlagao seja positivo. Isto é possivel desde que a volatilidade dos
retornos da carteira de mercado global ndo exceda em demasia a volatilidade dos
retornos da carteira de mercado do pequeno pais. Independentemente da correlacéo

entre os mercados, se a volatilidade dos retornos da carteira de mercado global for
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menor do que a volatilidade dos retornos do pequeno pais, a globalizagédo
necessariamente reduzira o custo de capital préprio para o mercado do pequeno
pais (STULZ, 1999).

3.2.1 Medidas do grau de integracdo dos mercados

Segundo Li (apud MONGRUT, 2006, p.11), existem muitas variaveis que séo
relacionadas com o grau de integracdo de um mercado, por exemplo, a abertura
comercial de um pais e a existéncia de um numero importante de intermediarios
financeiros, que conduzem a um maior desenvolvimento do mercado acionario local
em economias emergentes. Por outro lado, segundo Ghysels e Cherkaoui (apud
MONGRUT, 2006, p.11), existem varios estudos que indicam que uma das barreiras
para a maior integracdo dos mercados emergentes sdo os elevados custos de

transacao nestes mercados.

Berkowitz e Logue (apud MONGRUT, 2006, p.11) afirmam que os custos de
transacdo poderdo apresentar maior magnitude nos mercados emergentes do que
nos mercados desenvolvidos. Os autores entendem que os custos de transagao séo
os custos das comissdes que se pagam aos corretores da bolsa e para a propria
bolsa de valores, acrescentando-se o0 denominado impacto de mercado,
caracterizado pela diferenca entre o prego em que se fecha uma transagéo (compra
ou venda) e o pre¢co de mercado imediatamente posterior. Os custos de transagao
para paises latino-americanos sdo comparados a uma amostra de custos de

transacao de paises desenvolvidos, conforme tabela 9.

A tabela abaixo mostra que os paises emergentes apresentar custos de
transacdo superiores ou proximos a 50 pontos basicos, enquanto os paises
desenvolvidos poderdo apresentar custos de transacgéo inferiores a 40 pontos
basicos. Entre os paises emergentes; Brasil, Chile e Argentina apresentam os
menores custos de transagédo, mostrando, segundo este critério, um maior grau de

integracéo entre os paises da América-Latina.
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Tabela 9: Custos de Transacado nos Mercados Emergentes Latino-Americanos e em
Alguns Paises Desenvolvidos (quarto trimestre de 1998)

Impacto de
Pais Preco Comissoes Gastos Mercado Total
Brasil $0.22 30.39 3.69 12.54 46.62
Chile $24.39 23.69 0.00 23.34 47.03
Argentina $4.61 34.73 5.19 8.75 48.67
México $2.90 32.18 1.89 26.91 60.98
Peru $3.28 38.99 6.71 30.27 75.97
Colémbia $4.83 48.09 0.00 47.01 95.10
Venezuela $5.68 84.92 27.77 32.04 144.73
Japéao $14.73 17.12 0.03 1.09 18.24
U.S — NYSE $41.06 13.92 0.15 9.48 23.55
Franca $95.22 21.68 1.29 3.59 26.56
Alemanha $87.48 22.45 1.65 3.48 27.58
Italia $5.18 22.38 1.81 6.19 30.38
Suécia $24.32 23.62 1.06 6.22 30.90
Noruega $20.78 26.97 1.26 8.14 36.37

Fonte: Mongrut (2006)/ Emerging Markets Factbook (1999)

Segundo Saunders e Walker (apud Mongrut, 2006, p.14), existem outros
indicadores que poderdo evidenciar o grau de integragdo dos mercados emergentes,
tais como: a emissdo de American Depositary Receipts67 (ADR’s) por parte de
empresas de mercados emergentes, o risco de investimento doméstico, a
concentragao da propriedade acionaria e o risco pais. Considerando que em um
mercado integrado financeiramente com o mercado global os investidores
estrangeiros estardo dispostos a comprar titulos de empresas que operam em
mercados emergentes, as emissdes de ADR’s e, de forma mais geral, as emissdes
de Global Depositary Receipts (GDR’s), que facilitam o acesso a tais mercados,

podem ser indicadores de abertura financeira, conforme Tabela 10.

A tabela abaixo revela que no periodo imediatamente posterior a
liberalizacdo dos paises latino-americanos, houve poucas emissées de ADR’s. O
periodo de 1994 a 1999 concentrou o maior numero de emissdes e, nos ultimos
anos (2003 a 2004), o ritmo de emissdes decresceu. O Brasil apresentou o maior
numero de emissdes de ADR’s no periodo analisado na tabela abaixo, fato este que
coloca o Brasil, segundo este critério, como um dos paises com maior grau de

integracéo financeira da América-Latina.

7 ~ . o] . ~
7 S50 pacotes acionarios de empresas locais, de mercados emergentes, que estdo cotadas no mercado norte-
americano.
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Tabela 10: Numero de ADR’s Emitidos por Empresas de Mercados Emergentes
Latino-Americanos entre 1991 e 2005

Ano de

Emissdo Argentina Brasil Chile Coldmbia Meéxico Peru Venezuela | Total
1991 3 2 5
1992 1 1 2 1 5
1993 6 4 1 7 18
1994 3 11 3 1 6 2 2 28
1995 2 2 3 7
1996 4 1 10 1 3 19
1997 2 9 5 1 8 2 2 29
1998 12 5 2 19
1999 2 10 3 5 1 1 22
2000 3 10 2 3 1 19
2001 1 9 1 7 18
2002 1 9 2 5 17
2003 1 1 2
2004 4 3 1 5 13
2005 2 2
Total 19 79 24 7 71 9 14 223

Fonte: Mongrut (2006:14)/ Bloomberg

Segundo Edison e Warnock (2001), existem poucas medidas de boa
qualidade do grau de liberalizagao financeira. Segundo os autores, este fato ocorre
primeiramente devido a uma notéria dificuldade em quantificar tal fenémeno.
Adicionalmente, os autores revelam que na literatura econémica muitas medidas de
controle de capital sdo baseadas em indicadores qualitativos68 - mas nao de

intensidade - da existéncia de regras ou restricdes que inibem o fluxo de capital.

Buscando refinar as abordagens69 de mensuracdo do processo de
integracdo dos mercados, Edison e Warnock (2001) propuseram uma medida que
captura a intensidade do controle de capital em mercados emergentes. Esta medida
€ baseada em dois indices computados pela Standard & Poor’s/International
Finance Corporation (SP/IFC) para cada pais com mercado emergente, quais sejam:
o Global Index (IFCG), designado para representar o mercado, e o Investible Index
(IFCI), designado para representar a por¢ao do mercado disponivel para investidores
estrangeiros. A razéo entre a capitalizagcdo de mercado dos indices IFCI e IFCG de

um pais representa uma medida quantitativa da disponibilidade de acdes de um pais

® No sentido de indicadores “sim/n&o” ou “1/0” da existéncia de integracdo ou néo.

% As abordagens propostas por Bekaert e Harvey (2000a.), Henry (2000.a), Kim e Singal (2000) e Levine e
Zervos (1998), tém foco sobre as datas de liberalizagéo financeira, tratando-as como eventos com quebras
estruturais, as quais pressupdem que todas as liberalizagdes sao similares em intensidade e velocidade (Edison
e Warnock, 2001).
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para investidores estrangeiros, sendo um menos esta razdo uma medida da
intensidade do controle de capital. Segundo Edison e Warnock (2001), esta medida
fornece uma indicagao explicita da extenséo e evolugao da liberalizagao financeira
ao longo do tempo. Os autores afirmam que com esta medida foram capazes de
mostrar que quanto maior as liberalizagdes, maiores serdo os decréscimos no custo
de capital préprio, maior sera a apreciacdo das taxas de cambio e maior sera o

aumento nos influxos liquidos de capital.

3.3 Diversificagdo da Carteira dos Investidores

Segundo Damodaran (2002), o risco que uma empresa esta propensa a
incorrer quando faz um novo investimento origina-se de varias fontes, tais como: o
préprio investimento, a competicdo, mudangas no setor, questdes internacionais e
fatores macroecondmicos. Entretanto, o autor afirma que parte deste risco sera
eliminada pela propria empresa através de multiplos investimentos e parte pelos
investidores (donos) da empresa, que investem em carteiras de negdcios

diversificadas.

A diversificagao reduz ou até elimina o risco especifico de uma empresa, por
duas razdes: (i) cada investimento em uma carteira de investimentos diversificada &
uma percentagem muito menor desta mesma carteira, assim diferengas no valor de
um ou de até alguns investimentos terdo pequeno impacto na carteira como um todo
e; (ii) os efeitos de agdes especificas da empresa, que podem impacta-la de maneira
positiva ou negativa no mercado, serdo em média eliminados por meio da

manutencdo de uma carteira de ativos bem diversificada (Damodaran ,2002).

O beneficio da diversificagao para a redugao da exposi¢ao de um investidor
ao risco nao é muito contestado, mas modelos de risco e retorno em finangas, como

o CAPM, vdo mais além, e assumem que o investidor marginal”®

, 0 qual determina
0s precos para investimento, esta bem diversificado, sendo o risco de mercado nao
diversificavel o Unico risco percebido por este investidor. Desta forma, o risco em um

investimento sera sempre percebido como mais alto para um investidor nao-

7 . . . . . ~ . ~
0 Segundo Damodaran (2002) o investidor marginal € o maior ou sdo os maiores portadores de agbes da
empresa.
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diversificado do que para um investidor diversificado, dado que este ultimo n&o leva

em consideracdo quaisquer riscos especificos de uma empresa, ao contrario do

primeiro. Neste contexto, uma empresa de capital fechado, em relagcdo a uma

empresa similar de capital aberto, geralmente enfrentara um custo de capital proprio

mais elevado em um dado projeto. Considerando que os donos da empresa de

capital fechado nao sdo bem diversificados, tenderdo eles a se preocuparem com

todos os riscos inerentes ao negoécio. Consequentemente, além do risco de

mercado, demandaréao altas taxas de desconto (custo de capital proprio) para cobrir

todos os riscos (Damodaran, 2002).

Quadro 6: Efeitos dos Tipos de Riscos sobre Empresas e Formas de Contorna-los:

Efeitos sobre Empresas

Empresa Empresa de
Tioo de A empresa O investidor Empresa de com capital
p Exemplos reduz por reduz por capital . . aberto com
Risco meio de: meio de: fechado investidores investidores
—— EE— domésticos X e
internacionais
-Nao é
relevante se a
- Erros de empresa
estimativa - Assumirum " Manter mais assume
ces - Erros de uma agéo muitos . ~
Especifico e grande . - Nao deve - N&o deve
- especificos . em sua projetos
de projeto numero de . - serrelevante  ser relevante
de um roietos carteira de - E relevante
produto ou proj investimentos se a empresa
localizagéo assume
poucos
projetos
- E relevante,
-Novo produto Investir em dado que o
ou servigode - Comprar acoes dos proprietario - Nao deve - Nao deve
Competitivo um concorrentes concorrentes geralmente ser relevante  ser relevante
concorrente nédo € bem
diversificado
- Mudancas Diversificar - Manteruma  E relevante,
f em outros carteira de dado que o
- que afetam . ~ S NA NA
Especifico todas as negocios por acdes proprietario Nao deve Nao deve
do setor empresas em meio de diversificada geralmente serrelevante  ser relevante
um setor aquisigoes/ em varios nao é bem
investimentos  setores diversificado
. - E relevante
- Manteruma - E relevante,
- Mudancas carteira de dado que o dado que os
na taxa de - Investir em ~ que investidores =
. P - . agoes proprietario s o - Nao deve
Internacional cambio varios paises/ ; o nao sao
diversificada geralmente . o ser relevante
- Mudancgas moedas - - diversificados
o em varios nédo é bem . :
politicas . ) I internacional-
paises diversificado mente
- Mudancgas
na taxa de
juros
Mercado/ ) Pode ser Pode ser Pode ser
- Mudancgas
Macro ] z relevante relevante relevante
na inflagéo
- Choques
econdmicos

Fonte: Adaptado de Damodaran, 2002, p.64
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O quadro 6 sintetiza os efeitos dos diversos tipos de riscos sobre empresas
com diferentes graus de diversificagdo dos investidores marginais. Ao analisar este
quadro, percebe-se que a empresa de capital fechado esta suscetivel aos diversos
tipos de riscos, tendo autonomia para reduzir somente o risco especifico de projeto
por meio da atuacdo em diversos tipos de projetos. A empresa com investidores
domésticos esta suscetivel ao risco internacional, partindo do pressuposto de que os
investidores ndo possuem uma carteira de mercado diversificada
internacionalmente. Por fim, a empresa de capital aberto com investidores
internacionais somente estara suscetivel ao risco nao-diversificavel, ou seja, ao risco
de mercado que podera afetar, de qualquer maneira, todas a empresas antes

mencionadas.

Segundo Mongrut (2006), em mercados emergentes operam trés tipos de
investidores: os investidores globais bem diversificados, os investidores institucionais
imperfeitamente diversificados e os empresarios nao diversificados. Ja Sabal (2003),
menciona dois tipos de investidores: os diversificados em nivel global e nivel local.
Adicionalmente, Sabal (2003) salienta que ambos os tipos de investidores podem
coexistir num mercado segmentado, evidenciando que, por exemplo, aqueles
investidores estrangeiros bem diversificados, que tém a possibilidade de investir em
certos setores de uma economia fechada, continuardo bem diversificados, enquanto

que isto ndo sera o caso para os investidores locais.

Sabal (2003) afirma que o panorama descrito acima possibilita encontrar
diferentes pregos para uma mesma acado. Assim, as acgdes possuidas por
investidores estrangeiros serdo valoradas como parte de portfélios globalmente
diversificados e tendem a apresentar um prego mais elevado, enquanto as acgdes
possuidas por investidores localmente diversificados s&o negociadas a precos
menores. Ademais, o autor afirma que as diferencas de precos das acdes seréo

mais elevadas quanto maiores forem as barreiras ao fluxo internacional de capital.

Outro fator relacionado ao grau de diversificagdo de um investidor se refere
ao “home bias”. Segundo Strong e Xu (2002), este fendbmeno ocorre quando os
investidores falham, consistentemente, em explorar os beneficios resultantes da
diversificagdo internacional da carteira de ativos, preferindo concentrar os
investimentos em ativos do pais de origem. Neste contexto, Taylor (2002) pondera

que apesar das transagdes financeiras internacionais terem claramente aumentado
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ao longo do tempo, os mercados financeiros globais parecem estar longe de
ultrapassar suas fronteiras nacionais. De fato, segundo Taylor (2002), os
investidores de todo mundo tendem a permanecer nos mercados domésticos, dada
a evidencia do contexto do final dos anos noventa, em que, por exemplo,
investidores americanos mantinham noventa por cento do portifélio de ativos em
acdes de empresas norte-americanas; investidores canadenses mantinham oitenta e
oito por cento do portifolio de ativos em acdes de empresas canadenses e que
noventa e quatro por cento das agcdes mantidas por investidores japoneses eram
acdes de empresas japonesas. Ademais, French e Poterba (1991) argumentam que
a falta de diversificagdo parece ser mais o resultado de escolhas do investidor do

que questdes ligadas a restricdes internacionais.

O entendimento do grau de diversificagdo do investidor tem consequéncias
na escolha do indice de mercado que deve ser utilizado para estimar os betas que
comporao custo de capital préprio das empresas. Segundo Damodaran (2002), o
indice correto a ser utilizado deve ser determinado por quem é o investidor marginal
da empresa, sendo para isso, necessario observar quem sdo os maiores portadores
de agbes na empresa e os mercados em que o volume de negociagdo € maior.
Assim, por exemplo, caso o investidor marginal seja um investidor brasileiro, é

razoavel utilizar um indice brasileiro bem elaborado.
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4 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO EM MERCADOS EMERGENTES

Os modelos de aprecamento de ativos utilizados em finangas, dentre eles o
CAPM, além de serem usados na selecao de carteiras, sdao empregados em
modelos de avaliagdo de fluxos de caixa descontados (DCF), nas decisdes de
investimentos tomadas pelas empresas (orgamento de capital) e no estabelecimento
por 6rgaos reguladores de uma taxa de retorno “justa” sobre o capital investido por
empresas reguladas.

Nas ultimas trés décadas o CAPM tem ocupado um lugar central e
controverso na “caixa de ferramentas” da maioria dos analistas financeiros. Para
computar o retorno esperado do CAPM, s&o exigidos trés insumos: a taxa livre de
risco, o beta para um ativo e o prémio de risco do mercado, que compensara o
investidor pelos riscos nao diversificaveis inerentes ao ativo. Entretanto, devido as
caracteristicas de integracao financeira, diversificacdo da carteira dos investidores
das empresas e distribuicdo de probabilidade dos retornos dos ativos de mercados
emergentes, poderdo ocorrer falhas na estimagcdo desses insumos, levando os
analistas e pesquisadores a proporem multiplas formas de modelos. Assim, o
interesse de pesquisadores em mercados emergentes € motivado pela adaptagao
de modelos correntes as caracteristicas destes mercados e pelo desenvolvimento de

novos modelos.

O exame das praticas de estimacao do custo de capital préprio em mercados
emergentes € particularmente interessante. A maioria dessas praticas resulta da
violagédo das hipoteses subjacentes ao CAPM. Inumeras tentativas ad hoc tém sido
realizadas com intuito de adicionar “algo a mais” no custo de capital proprio baseado
no CAPM , que geralmente apresenta uma taxa de retorno para paises emergentes,
considerada por especialistas, muito abaixo do que seria razoavel. Como veremos
neste capitulo, uma grande parte dessas tentativas complementa a taxa de retorno
exigida pelo CAPM com o acréscimo do diferencial de risco pais (prémio de risco
pais). Outros métodos preferem redefinir os “betas” do CAPM como a razao entre os
desvios-padrao do mercado local e mundial. Segundo Bekaert e Harvey (2002),

ambas as tentativas ndo sao baseadas em fundamentos teoricos.
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Desta maneira, sao revisados neste capitulo modelos de aprecamento de
ativos que se baseiam em diferentes percepcdes quanto aos riscos pelos quais 0s

investidores devam ser remunerados.

4.1 Estimacao do Custo de Capital Proprio em Mercados
Emergentes

Nos ultimos anos, investidores estrangeiros voltam cada vez mais sua
atencdo para oportunidades de investimentos em paises emergentes, considerando
a expansao dos fluxos de capitais em direcdo aos mercados destes paises.
Entretanto, estimar o custo de capital préprio nestes mercados pode ser um
problema, dados os diversos modelos tedricos que tém sido propostos com esse

objetivo.

Segundo Barbosa e Mota (2004), as caracteristicas dos modelos de
avaliagdo de custo de capital préprio em mercados emergentes dependerao
basicamente de trés fatores: (i) a percep¢ao de qual devera ser a proxy da carteira
de mercado utilizada; (ii) a percepgao dos investidores do estagio de integragao (ou
segmentacao) destes mercados em relagao ao mercado mundial; (iii) e a percepgao

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

Com relagdo ao surgimento de outros modelos, Bruner et al (apud
BARBOSA e MOTTA, 2004) afirmam que o rapido desenvolvimento de novas
metodologias para a avaliagado do custo de capital préprio em mercados emergentes
faz transparecer a auséncia de metodologias consideradas como as melhores
praticas e evidencia a auséncia de um consenso acerca da integracdo ou

segmentagao dos mercados.

Dentre as diversas variedades de modelos propostos para a estimacédo do
custo de capital préprio em mercados emergentes, destacam-se, segundo Mongrut
(2006), sete modelos aplicados para o caso de investidores bem diversificados, dois
modelos para o caso de investidores imperfeitamente diversificados e um modelo

para o caso de investidores nao diversificados.
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O Quadro 7 classifica alguns modelos de aprecamento de ativos de acordo
com as seguintes caracteristicas: (i) assimetria da distribuicdo dos retornos dos
ativos; (ii) grau de integragdo dos mercados financeiros e; (iii) grau de diversificagao
do investidor marginal das companhias. Nesta seg¢ado, serdo revisados alguns dos
modelos evidenciados no Quadro 7. Dentre os modelos derivados do CAPM
geralmente utilizados para a estimacdo do custo de capital proprio em mercados
emergentes destacam-se: CAPM Local, CAPM Global, modelo de Goldman Sachs, o
modelo de Lessard, o modelo D-CAPM, o modelo Hibrido, o modelo de Damodaran

e o0 modelo de Godfrey e Espinosa.

Quadro 7: Comparacéao das Caracteristicas Inerentes aos Distintos Modelos de
Custo de Capital Proprio

Modelo/caracteristica Retornos Grau de Integracdo  Grau de diversif.
CAPM Local Simétricos Segmentagdo Completa *IBD Local
CAPM Gilobal Simétricos Integragdo Completa IBD Global
Goldman Sachs Simétricos Integragao Parcial IBD Global
Lessard Simétricos Integragao Parcial IBD Global
D-CAPM Assimétricos Integragdo Completa IBD Global
Hibrido Simétricos Integragao Parcial IBD Global
Damodaran Simétricos Integragao Parcial IBD Global
Godfrey e Espinosa Simétricos Integracdo Parcial **ID Global
Estrada Assimétricos Integragdo Completa IID Global
EHV Simétricos Integragéo Parcial ***IND Global

Fonte: adaptado de Mongrut (2006:42)/ Legenda: *IBD — investidor bem diversificado; **IID — investidor
imperfeitamente diversificado e; ***IND — investidor ndo diversificado

4.1.1 O modelo CAPM Local

Como evidenciado na Quadro 7, o CAPM Local se aplica para mercados
financeiros completamente segmentados, ou seja, com barreiras a entrada e saida
de investidores em determinados mercados. Dado que este modelo considera que
os investidores sdo diversificados apenas localmente, nao devem ser
menosprezados os riscos inerentes ao mercado do pais de andlise, tais como: risco
politico, risco cambial, risco soberano, risco inflacionario e risco de liquidez (DUMAS
e PEREIRO apud BARBOSA e MOTTA, 2004).
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Desta maneira, na presenga de mercados segmentados, os investidores
devem adotar o CAPM Local. Este modelo indica que, em condi¢cbes de equilibrio, o

rendimento esperado de um titulo € igual a:

R :Rf" +ﬂLL(RJf/[ —Rf_) (48.)
Rﬁ :RFG +RC
onde:

RT. é o custo de capital da empresa i;

R} é a taxa livre de risco local, representada pela soma entre a taxa livre de
risco global (R, ) e o prémio de risco pais (R.);

S, € o beta da empresa local, calculado em relacao a carteira de mercado

local;

R, é oretorno esperado da carteira de mercado local.

Segundo Mongrut (2006), a aplicacdo deste modelo tem sentido sempre que
o mercado de capitais local ou doméstico estiver completamente segmentado dos
demais mercados mundiais, sendo este pressuposto ndo muito realista - 0 que torna
inconveniente a aplicacdo do modelo. O autor afirma que independentemente de
pressupostos restritivos, a aplicagcdo deste modelo em mercados emergentes é
bastante problematica, considerando que todos os componentes devem ser
estimados de forma prospectiva por meio de proje¢cdes aproximadas a partir de
valores historicos. Os problemas surgem com a grande possibilidade dos prémios
histéricos de risco dos mercados emergentes serem negativos devido a assimetria
negativa dos retornos, ao excesso de curtose e a excessiva volatilidade dos retornos
do mercado. Adicionalmente, a falta de liquidez dos titulos destes mercados impede

a estimacéao do risco de mercado, ou seja, do beta.
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4.1.2 O modelo CAPM Global

O modelo CAPM Global, conforme o Quadro 7, parte do pressuposto de que
os mercados financeiros emergentes s&o completamente integrados. Assim,
segundo Pereiro (apud BARBOSA e MOTTA, 2004), um investidor localizado em
qualquer lugar do mundo poderia entrar e sair de qualquer mercado sem incorrer em

perdas causadas por falta de liquidez, e em custos de transagao significativos.

Segundo Mongrut (2006), este modelo foi proposto originalmente por Solnik
(1974), sendo uma extensdo do CAPM local, dado que agrega novos pressupostos
que permitem obter um equilibrio de mercado em nivel mundial. Investidores que
acreditam na completa integracdo do mercado podem estimar o custo de capital

préprio da seguinte maneira:

E’ = RFGL +ﬂLG(RAG4L _RgL) (49.)

onde:

E é o custo de capital da empresa i;

R:* ¢ ataxa de retorno do ativo livre de risco global (geralmente se utiliza o

bdnus do tesouro americano para 10 anos);

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

global, podendo também ser calculado, segundo Mongrut (2006), em relagdo a

carteira do mercado norte-americana;

R_A‘jL € o retorno esperado da carteira de mercado global, podendo também

ser representada por um indice de mercado norte americano.

Considerando que o CAPM global parte do pressuposto de que os mercados

sdo completamente integrados e de que os investidores sdo bem diversificados, tem-
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se o risco de mercado como Unico risco a ser remunerado, uma vez que o beta ja

considera o risco pais dentro da prépria volatilidade do retorno da agao.

Existem propostas de variagdes do CAPM global que incluem o prémio de
risco pais em seus calculos. Conforme veremos no modelo Goldman Sachs, este
procedimento de inclusédo do risco pais na estimagédo do custo de capital proprio em

mercados emergentes sofre diversas criticas.

4.1.3 O modelo de Goldman Sachs

Segundo Mongrut (2006), o modelo Goldman Sachs’" foi um dos primeiros
modelos proposto por Mariscal e Lee (1993) para a estimagao do custo de capital
préprio em mercados emergentes. Ele surge como uma alternativa a aplicagao do

CAPM Global em mercados emergentes que nao sdo completamente integrados.

Segundo Harvey (2005), existem problemas quando se aplica o CAPM
Global em agdes individuais de mercados emergentes, dado que ao regredir os
retornos das agdes de uma determinada companhia (em dolares) sobre os retornos
de um indice de mercado americano ou global, o beta estimado estara muito
proximo de zero ou negativo. Assim, segundo o autor, considerando que a
correlagédo entre diversos mercados emergentes e mercados desenvolvidos é muito
baixa e que os retornos dos mercados emergentes sao bastante influenciados por
informacdes locais, ndo é de surpreender que os betas sejam pequenos. Desta
maneira, este fato contribui para que haja um acréscimo do diferencial de risco pais
no modelo CAPM Global.

A variagdo do modelo CAPM Global, sugerido por Mariscal e Lee (1993),

pode ser estimado da seguinte forma:

R=R’>+B Ry —R)+(R" -R.) (50.)

onde:

" Este nome surgiu devido o patrocinio da instituicao de investimentos Goldman Sachs ao trabalho de Mariscal e
Lee (1993).
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RT, é o custo de capital da empresa i;

R € a taxa de retorno do ativo livre de risco (geralmente o bénus do
tesouro americano para dez anos);

54" & o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de mercado

norte-americana (indice Standard and Poor’s);

(R —RP®) & o prémio de risco do mercado com relagdo ao indice Standard

and Poor’s;

(R —R®) é o diferencial de risco pais.

Nota-se que este modelo estima o custo de capital proprio com relagdo ao
indice Standard and Poor’s norte-americano e, como uma variagédo do CAPM Global,
ao valor obtido é somado o diferencial de risco pais, que é caracterizado pela
diferenga entre o rendimento oferecido pelos titulos do pais emergente (R)"),
denominados em dolares, e o rendimento oferecido pelos titulos do tesouro
americano (R;’) com o mesmo prazo de vencimento (Mongrut, 2006).

Segundo Harvey (2005), existem muitos problemas neste tipo de modelo. O
primeiro problema se concentra no fato de o acréscimo do diferencial de risco pais
ser o mesmo para todos os ativos, mesmo que diferentes empresas tenham
diferentes exposigdes a riscos especificos do pais emergente. Assim, é possivel que
a empresa seja menos ou mais arriscada do que o pais como um todo. O segundo
problema é que o diferencial a ser acrescido s6 esta disponivel para paises com
titulos cotados em ddlares. O terceiro problema consiste na nao existéncia de uma
interpretacao econémica para este fator de acréscimo. O quarto, e mais importante,
€ que se estd somando ao prémio por capital proprio um diferencial de risco da
divida do pais emergente, o que para Harvey (2005) é inadequado, pois ambos os

termos representam tipos de riscos distintos, n&do podendo ser somados.
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4.1.4 O modelo de Lessard

Segundo Lessard (1996), decisbes de investimentos em projetos de
economias emergentes sdo consideradas mais arriscadas’® do que decisdes de
investimentos em paises desenvolvidos. O autor afirma que estes riscos, por nao
serem familiares para empresas estrangeiras, fazem com que estas empresas
figuem propensas a cometer erros de estimacao da taxa de desconto, requerendo
mais tempo para chegar em um nivel de custo de capital préoprio adequado. Como
resultado, as empresas estrangeiras freqientemente descontam em excesso 0s
fluxos de caixa projetados na compensacgao por estes riscos, inviabilizando projetos

em mercados emergentes.

O modelo de Lessard sugere que o ajuste pelos riscos inerentes ao mercado
emergente deva ser realizado pelo beta da agédo e nao pela adigdo de um prémio a
estimacdo do custo de capital proprio, como no modelo Goldman Sachs acima

mencionado. Lessard (1996) define o custo de capital préprio da seguinte maneira:

Ri = RgS + ﬂPROJETO(RAl//[S - R/gs) (91.)
onde:

E € o custo de capital da empresa i;

ﬂPROJETO = ﬂL X P piis

(o . ~ . .
B, =—2L representa a variagdo relativa do retorno do ativo ( R, ) em

M
relagdo ao retorno do mercado emergente (R,, ), dado pelo coeficiente da regresséo

entre a série de retornos do ativo e do indice do mercado emergente;

2 nvestimentos offshore estdo associados ao risco do pais de destino do investimento, risco do mercado
mundial, riscos politicos e econdmicos do pais, riscos regulatdrios e institucionais, riscos de competicdo da
industria e riscos do projeto (Lessard,1996).
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B,,s representa o coeficiente de regressdo entre a série de retornos do

indice de mercado do pais emergente e um indice de mercado norte—americano;

R é ataxa de retorno do ativo livre de risco;

(R>—R?”) é o prémio de risco do mercado com relagdo a um indice de

mercado norte americano;

O autor estima o beta do projeto por meio da regressdo entre a série de
retornos do ativo e o indice de mercado do pais local (emergente), multiplicando este
resultado pelo beta pais, o qual resulta da regresséo entre os retornos do indice de
mercado do pais emergente e um indice de mercado norte—americano. Segundo o
autor, esta abordagem ¢é correta desde que os retornos do ativo do mercado
emergente ndo sejam correlacionados com os erros de estimagao dos retornos do
indice deste mercado, os quais, por sua vez, devem estar bem explicados pelos
retornos do indice do mercado norte-americano. Segundo Mongrut (2006), apesar
desta limitagdo, o modelo de Lessard tem bastante popularidade entre os analistas

de investimentos.

4.1.5 O modelo D-CAPM

Segundo Mongrut (2006), para a elaboragdao do modelo D-CAPM, Javier
Estrada partiu da observagao feita por Markowitz ha trés décadas. Esta observagao
se baseava no argumento de que os investidores prestavam mais aten¢do ao risco
de perda do que ao ganho potencial que poderiam obter em mercados emergentes.
Barbosa e Motta (2004) afirmam que esta observacdo é bastante intuitiva,
considerando que os investidores ndo procuram evitar a volatilidade upside, mas sim

a volatilidade downside.

O D-CAPM foi o modelo de apregamento de ativos proposto por Estrada
(2002), possuindo como principal caracteristica a medida de risco chamada
Downside Beta, que busca avaliar somente o risco de perda sistematico.

Adicionalmente, o autor sugere que neste modelo os investidores sao globalmente
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diversificados e se encontram situados nos EUA. Por outro lado, Barbosa e Motta
(2004) acreditam que o D-CAPM pode também ser testado sob a perspectiva de um

investidor em um mercado segmentado.

O modelo D-CAPM pode ser representado da seguinte maneira:

R =R+ S, (R —R%) (52.)

onde:

RFGL € a taxa de retorno do ativo livre de risco global;
REL taxa de retorno da carteira de mercado global;

(RSF —RS") & o prémio de risco do mercado com relagdo a um indice de

mercado global;

S, € a medida do downside risk (D-beta).

Sendo o g, (D-beta) uma proxy do downside risk, Estrada (2002) propde a

adocao da divisdo entre a semicovariancia do ativo de risco em relacédo a carteira de
mercado e a semivariancia com relacdo a medida de retorno da carteira de mercado.
O Downside beta do modelo D-CAPM, é dado por:

(53.)

onde:

S, € asemicovariancia entre o ativo de risco e 0 mercado;

S;, é a semivariancia do mercado.
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Segundo Barbosa e Motta (2004), a semivariancia em relacado a qualquer

indice de referéncia de mercado (B) pode ser descrita da seguinte maneira:

T
Sy = min[(R, - B)0J (54.)
1

onde R representa os retornos do mercado no tempo t, e T representa o nimero

de retornos da amostra.

A semicovariancia do ativo de risco em relagio a carteira de mercado é dada

por:

Su = E{Min|(R, - p1,)0Min[(R, - 1, ).0]; (55

onde R, e u

m

representam os retornos do mercado e a média aritmética dos

retornos do mercado, respectivamente.

Os argumentos a favor do modelo D-CAPM sao: (i) dado que a simetria e a
normalidade dos retornos em mercados emergentes é seriamente questionada, o
semidesvio padréao, segundo Estrada (2000, 2001), parece ser uma medida de risco
superior, pois nao requer a normalidade dos retornos como premissa e; (ii) o autor
afirma que os investidores procuram evitar somente o downside risk, que representa

o risco de o investidor obter um retorno inferior 8 média do seu benchmark.

Segundo Mongrut (2006), o modelo D-CAPM produz valores de custo de
capital proprio superiores aos valores obtidos no modelo CAPM Global, mas esses
valores continuam sendo estimagdes de baixa magnitude para paises emergentes.
Apesar disso, o autor afirma que o modelo é teoricamente sélido e representa uma
boa alternativa frente os modelos CAPM Local e CAPM Global. Entretanto, Mongrut
(2006:27) argumenta que lamentavelmente o D-CAPM considera somente uma das
caracteristicas presentes nos mercados emergentes (assimetria negativa), mas néo

considera as demais caracteristicas, tornando-se um modelo incompleto.
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4.1.6 O modelo Hibrido

Diversos estudos mostram que os mercados emergentes ndo se encontram
completamente integrados, tampouco se pode argumentar que estdo completamente
segmentados. Segundo Bodnar et alii (2003) em um livro publicado recentemente
por Dimson, Marsh e Staunton (Triumph of the Optimists, 2002), os custos de capital
préprio estimados para dezesseis paises sao diferentes entre si. Os autores afirmam
que estas diferengas apresentam o seguinte significado econdmico: muitos projetos
de investimentos poderiam ser considerados aceitaveis quando se utiliza, por
exemplo, o custo de capital proprio da Dinamarca (abaixo de 4% a.a) em vez do
custo de capital proprio da Italia (11% a.a). Caso estas diferengas de custo de capital
préprio sejam estatisticamente significativas, os autores questionam qual deva ser o
prémio de risco utilizado para a avaliagdo de um projeto em um determinado pais.
Deve ser utilizado o prémio local (prémio observado no pais onde o projeto esta
sendo executado), prémio doméstico (prémio observado no pais de origem do
capital) ou o prémio global? Tais diferencas entre as estimativas de custo de capital
préprio de diversos paises poderiam ser um sinal da segmentagao dos mercados

financeiros?

Segundo Mongrut (2006), uma pesquisa recente realizada por Koedijk e Van
Dijk (2004) indica que os fatores locais sdo suficientes para estimar o custo de
capital proprio em alguns mercados desenvolvidos, pois ndo houve diferengas na
estimacao do custo de capital proprio para 95% de uma amostra de 3.300 ag¢des de
nove paises industrializados, seja utilizando o modelo CAPM Local ou outros
modelos internacionais de avaliagéo de ativos. O autor argumenta que este néo é o
caso para paises emergentes latino-americanos, considerando que as estimagodes
com o CAPM Local sdo substancialmente diferentes de estimagdes obtidas com
outros modelos de valoragéo de ativos. Assim, o custo de capital préprio com o
CAPM Local nos paises emergentes € muito baixo, pois ha uma tendéncia para que
o prémio de risco seja negativo. O autor menciona uma curiosidade na aplicagdo dos
modelos de valoragéo de ativos em mercados emergentes: as estimagdes baseadas
no CAPM Global também sao baixas nestes mercados, indicando que ambos
extremos (mercados totalmente segmentados e mercados totalmente integrados)

nao descrevem a realidade dos mercados latino-americanos.
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Imbuido pela crenca de que os mercados financeiros mundiais ndo sao
completamente integrados, tampouco completamente segmentados, Bodnar et alii
(2003) sugeriu o uso de um CAPM com dois tipos de prémios determinados com
base em diferentes prémios de risco de mercado (mercado local e global), levando a

idéia de um CAPM hibrido, conforme abaixo:

R =R +B,;(RY —RI)+ B, (R — R (56.)

onde:

B, € o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de mercado

global e;

S, € o beta da empresa local, calculado em relagdo a carteira de mercado

local.

Importante notar que ambos os prémios de risco de mercado (global e local),
sdo estimados em relagao a taxa livre de risco mundial, cuja aproximagao sao 0s
rendimentos dos bdnus do tesouro americano. Outro fator relevante se concentra na
maneira da estimagao dos betas. Segundo Mongrut (2006), os betas sdo estimados

de forma conjunta, mediante o seguinte modelo de regressdo multipla:

R, _RFGL = a+ﬂLG(R_A(/];L_RgL)+ﬂLL(EA€[ _RgL)"'ei (57.)

Mongrut (2006) argumenta que se os fatores locais forem mais importantes
do que os fatores globais, e considerando o fato de que o prémio de risco de
mercados emergentes latino-americanos tende a ser negativo, poder-se-ia obter
betas negativos e custos de capital préprio negativos com este modelo. O autor frisa
o importante fato de que ao considerar um modelo multifatorial, poder-se-ia

argumentar em favor da existéncia e relevancia de outros fatores, os quais deveriam
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estar incluidos no modelo. Assim, ha uma dificuldade em modelar a situacao de
integracéo parcial dos mercados emergentes devido a grande incerteza com relagao
a quais fatores serdo os mais Uteis para estimar o custo de capital préprio nestes

mercados.

4.1.7 O modelo de Damodaran

Sobre a incluséo do risco pais no calculo do custo de capital proprio de
paises emergentes, Damodaran (2003) coloca a seguinte questao: € mais arriscado
investir em acbes da Malasia e do Brasil do que investir em a¢des dos Estados

Unidos?

O autor argumenta que esta pergunta parece ser uma afirmagéo, mas que
ela nao responde se deve haver uma cobranga de um prémio de risco adicional pelo
investimento naqueles paises. A questdo chave colocada pelo autor concentra-se na
possibilidade de diversificagdo dos riscos presentes em um mercado emergente. Se
os riscos adicionais de investimentos na Malasia ou no Brasil forem diversificaveis,
entdo nao deve ser computado um prémio de risco adicional. Caso contrario, faz

sentido estimar um prémio de risco pais, adicionando-o ao custo de capital préprio.

A segunda pergunta colocada por Damodaran (2003) relaciona-se a origem
da diversificagcdo, ou seja, quem sdo os investidores responsaveis pela
diversificagdo. Considerando que ac¢des de firmas do Brasil e da Malasia podem ser
mantidas por centenas ou milhares de investidores - alguns somente com acgdes
domésticas em carteira, enquanto outros, com maior exposi¢cao global - deve-se
analisar o risco pais com base no grau de diversificagdo do investidor marginal da
empresa. Se o investidor marginal for globalmente diversificado, havera ao menos
um potencial para diversificagdo global, caso contrario, se o investidor marginal nao
detiver uma carteira globalmente diversificada, a probabilidade de diversificagdo do

risco pais declinara de maneira substancial.

Damodaran (2003) menciona que, mesmo estando um investidor marginal
globalmente diversificado, existe um segundo fator a ser verificado para que o risco

pais seja considerado um risco diversificavel. Este fator € o grau de correlagéo entre



86

os mercados. Dessa maneira, se todo ou grande parte do risco pais for atribuido as
especificidades de um determinado pais, devera haver uma baixa correlacdo entre
os mercados, o0 que permitira que este risco seja diversificado por um investidor com
uma carteira globalmente diversificada. Por outro lado, se os retornos entre os
mercados de paises apresentarem significativa correlagédo positiva, o risco pais tera
uma componente de risco de mercado, sendo um fator a ser recompensado por um

investidor com uma carteira globalmente diversificada.

Damodaran (2003) acredita que investidores apresentam um viés para
investimento doméstico (home bias) e que os mercados permanecem parcialmente
segmentados, embora as barreiras para transagdes entre os mercados tenham
diminuido. O autor afirma ainda que os investidores globalmente diversificados estao
desempenhando, no mundo todo, um papel cada vez mais relevante no
aprecamento de ativos. Este fato, segundo o autor, resulta no aumento da
correlagédo entre os mercados, implicando uma porgao do risco pais como risco nao

diversificavel.

Em resumo, se o risco pais nao for diversificavel, seja porque o investidor
marginal ndo é globalmente diversificado, seja pela correlagao dos riscos entre os
mercados, estaremos diante da mensuragao do risco pais como um componente a
ser estimado para recompensar o investidor. Neste sentido, Damodaran (2003)
sugeriu uma forma para estimar o prémio de risco do mercado local por meio do
mercado de titulos dos paises emergentes. Mongrut (2006) demonstra o argumento
de Damodaran (2003), supondo que o prémio esperado por unidade de risco no
mercado de agdes emergente seja igual ao prémio esperado por unidade de risco de

titulos do pais emergente, conforme segue:

L _ pus L
Ry — Ry _ Ry F :RALl_Rgs:(RFL_R;/s)X(O'MJ (58.)

onde:

o, é o desvio-padrio do indice de agdes do pais emergente;

o € o desvio-padrao do titulo de um pais emergente denominado em dolar;
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(Rﬁ —R}“) é o diferencial de risco pais;

R, — R é prémio de risco do mercado do pais emergente.

Segundo Damodaran (2003), o diferencial de risco pais € de grande
importancia, mas somente ¢é responsavel pela mensuragdo do risco de néo
pagamento (default) de um pais emergente. O autor afirma que, intuitivamente,
espera-se que o prémio de risco do mercado do pais emergente supere o diferencial
de risco pais (risco de default). Para saber em quanto a magnitude do prémio de
risco do mercado do pais emergente supera o diferencial de risco pais, o autor utiliza
a volatilidade do mercado de ag¢des do pais emergente em relagdo a volatilidade do

mercado de titulos deste mesmo pais, conforme evidenciado acima.

Adaptando o resultado da equacao do modelo Hibrido, obtém-se o modelo

geral proposto por Damodaran (2003), chamado de abordagem Lambda, conforme

abaixo:
Us Us Us Us L Us
R, =R;" +p," (R, —R; )+/1(RF —R; )X(O__AZJ (59.)
F
onde:
A € a sensibilidade dos retornos do ativo com relagdo ao prémio de risco
pais;

(Rﬁ —Rgs) ¢ o diferencial de risco pais e;

L

L
(G—MJ € a volatilidade relativa entre o mercado de acdes e de titulos da
GF

divida do pais emergente.
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Segundo Mongrut (2006), esta variagdo do CAPM Global, com o acréscimo
do parametro lambda, ajusta o custo de capital préprio para um mercado emergente

parcialmente integrado.

Um dos grandes problemas para a aplicagdo deste modelo em mercados
emergentes latino-americanos consiste na existéncia de episédios de crises
financeiras que geram uma excessiva volatilidade nos mercados de acdes e titulos
destes paises, tornando o lambda (1) excessivamente elevado. Outro complicador
consiste na excessiva volatilidade relativa entre o mercado de agdes e o mercado de
titulos em determinados periodos de estimacéo, tornando esta razdo muito elevada.
Estes problemas geram custos de capital préprio muito elevados, que s&o tao

indesejaveis como custos de capital proprio muito baixos (Mongrut , 2006).

4.1.8 O modelo de Godfrey e Espinosa

Segundo Mongrut (2006), na literatura de finangas ndo existe uma maneira
adequada para medir o grau de diversificagdo de um investidor, nem tampouco a
constatacdo de que ha um prémio de mercado devido a um possivel menor grau de
diversificagdo do investidor. O autor afirma que, se existir este prémio pela nao
diversificagdo do investidor, o custo de capital proprio deve aumentar. Dessa forma,
Damodaran (apud Mongrut, 2006) sugere que o efeito da imperfeita diversificagdo do
investidor sobre o custo de capital proprio seja considerado mediante um ajuste do
beta por meio do coeficiente de correlagéo entre os retornos do ativo e do mercado,

conforme segue:

O-i i i
0i=0—><pi,M:>—=—=ﬂT (60.)

onde:

o, € o desvio-padréo do ativo;
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o, € o desvio-padrdo do indice de mercado;

P € o coeficiente de correlagao entre os retornos do ativo e do mercado;

B é o beta total do ativo;

O. , - . .
—L ¢ a volatilidade relativa entre os retornos do ativo e do mercado.
Oy

Quando o coeficiente de correlagao for igual a um, a razado de volatilidade
relativa entre os retornos do ativo em relagcéo aos retornos do mercado sera igual ao
beta total do ativo. Neste caso, este ativo ndo oferecera nenhuma possibilidade de
diversificagao, considerando que o investidor se encontra totalmente diversificado.
Agora, se o coeficiente de correlagdo for menor do que 1, este titulo possibilitara
uma maior diversificagao para o investidor. Entretanto, considerando que o investidor
nao se beneficia do poder de diversificacdo deste ativo, havera um prémio de risco
adicional, representado pelo acréscimo no valor da razdo de volatilidade relativa

entre retornos, maior que o beta total do ativo (Mongrut , 2006).

Os autores Godfrey e Espinosa (1996) sugeriram utilizar o beta ajustado ou
beta total, que nada mais € que a razao de volatilidade relativa entre os retornos do
ativo em relagdo aos retornos do mercado. Entretanto eles supdem, inicialmente,

que o coeficiente de correlagéo é igual a um, conforme abaixo:

Br = 61.)

onde:

ol é o desvio-padrio do ativo do mercado emergente;

o’ € o desvio-padréo da carteira de mercado norte-americana (S&P500).

O modelo de Godfrey e Espinosa pode ser expresso da seguinte maneira:
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R =R +B,(R% —RY)+(RE —RY) (62.)

onde:

(R~ RY) & o diferencial de risco pais.

Um aspecto adicional que esta presente no modelo é o reconhecimento
pelos autores de que o beta ajustado e o diferencial de risco pais podem estar
relacionados e, portanto, a mesma medida de risco pode estar sendo considerada
duas vezes. De acordo com Mongrut (2006), um estudo feito por Erb et al (1995)
mostra que a volatilidade dos mercados acionarios emergentes € explicada em 40%
pela variacdo da qualidade de crédito do pais. Assim, no modelo acima, a mesma
medida de risco pode estar sendo considerada duas vezes. A solucdo para o
problema, ou seja, a forma encontrada para evitar a dupla contagem do risco de
crédito do pais emergente, foi ajustar para baixo o beta total do ativo em 40%,

conforme segue:
Br =—45%0,60 (63.)

Logo, o modelo final pode ser evidenciado da seguinte maneira:

L -
R =R% + [G—"j(oﬁ())(Rﬁs - RS+ (R -RY) (64.)
o

us
M

A grande critica a este modelo consiste na falta de fundamento teorico para
realizacdo do ajuste no valor do coeficiente de correlagdo. Ha dificuldade em

quantificar a dupla contagem de risco no modelo e a sua aplicabilidade depende de
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que o titulo da divida dos paises emergentes seja denominado em ddlar. Por fim,
ainda persiste a critica ao acréscimo do diferencial de risco pais, conforme também
observado em outros modelos de avaliagdo de custo de capital proprio em mercado
emergentes.

O modelo de avaliagdo de custo de capital proprio proposto no préximo
capitulo partira da analise da composi¢cao acionaria das concessionarias de telefonia
fixa do Brasil e da evolugao da integragao financeira do mercado de capitais
brasileiro. O modelo sera derivado do CAPM, sendo simétrico e composto por um
prémio de risco adicional, o qual se aplica caso a capacidade de diversificacdo
global dos investidores das concessionarias de telefonia fixa estiver prejudicada.
Assim, se os investidores marginais das empresas de telefonia fixa do Brasil tiverem
capacidade de diversificacdo global e o mercado de capitais brasileiro estiver
razoavelmente integrado ao mercado global, a base para o modelo proposto sera o
CAPM Gilobal. O prémio de risco adicional, representado pelo prémio de risco pais,
sera utilizado caso os ativos analisados ndo contribuam eficientemente para a
diversificagdo dos riscos da carteira de mercado detida pelos investidores das
concessionarias de telefonia fixa. Conforme visto anteriormente, este fato contribui

para a modificacdo do CAPM Global.



92

5 PROPOSITOS E METODOS DE PESQUISA

Este capitulo tem por objetivo caracterizar os propdsitos de pesquisa,
especificar as variaveis utilizadas, identificar as fontes de informacdes, evidenciar os
métodos utilizados para a mensuragcido das variaveis relacionadas ao problema de
pesquisa, assim como demonstrar e relatar os dados, instrumentos e métodos de
analise estatistica utilizados na verificagao da hipétese e no cumprimento do objetivo
geral do trabalho.

5.1 Caracterizacao dos Propodsitos da Pesquisa

Em termos gerais, este trabalho analisa a importancia da estimagao do custo
de capital proprio para o novo contexto regulatério do setor de telefonia fixa do
Brasil, considerando os possiveis problemas que poderdo ocorrer no setor, caso o
orgao regulador fixe tarifas de terminagcdo de chamadas (tarifas de acesso),

baseadas em custos sobreestimados ou subestimados.

Procura-se também evidenciar os problemas enfrentados na aplicagdo de
modelos tradicionais de risco e retorno, no momento da estimacdo do custo de
capital préprio em mercados emergentes. Os problemas que afetam a aplicagao
destes modelos em mercados emergentes podem ser gerados pelas seguintes
caracteristicas: (i) a ndo integracao financeira dos mercados; (ii) a impossibilidade de
diversificagdo da carteira do investidor marginal das companhias destes mercados e;
(iii) assimetria da distribuigdo dos retornos dos ativos de mercados emergentes.
Considerando que estas caracteristicas ferem os pressupostos do tradicional CAPM,
buscou-se relaciona-las com diferentes formatagcdes de modelos de avaliagédo de

custo de capital proprio.

No contexto da integracao financeira dos mercados, tratou-se das condigbes
necessarias e suficientes para que a evolugédo da integragao financeira diminua o

custo de capital préprio em mercados antes segmentados. A revisdo da relagao
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entre a diversificacdo de carteiras e o coeficiente de correlacao serviu de base para

o entendimento dessa questéo.

No que diz respeito as modificacbes dos modelos de apregamento de ativos,
aplicados por investidores bem diversificados em mercados parcialmente integrados,
constatou-se a polémica em torno da inclusdo do diferencial de risco-pais. O
acréscimo deste fator € comumente utilizado com o intuito de amenizar os
problemas enfrentados na utilizacdo do CAPM Local e CAPM Global, porém, sem o
devido embasamento tedrico. Uma das criticas feita por Harvey (2005) sobre a
inclusdo do diferencial de risco pais no CAPM Global menciona que o acréscimo
deste fator implica a incidéncia do mesmo risco pais para todos os ativos, mesmo
que diferentes empresas tenham diferentes exposigcdes a riscos especificos do pais

emergente.

Parte-se, neste trabalho, da hipétese de aumento da integragéo financeira
do mercado de capitais brasileiro ao mercado global, no periodo compreendido entre
janeiro de 1994 e dezembro de 2000, e da manutengdo, no mesmo periodo, dos
pressupostos necessarios para um possivel decréscimo do custo de capital proprio
neste mercado. No que tange ao objetivo geral, busca-se mensurar um indice
responsavel pela ponderagao do prémio de risco pais no ambito do modelo CAPM
Global modificado. Este modelo é proposto para a estimacdo do custo de capital
préprio das concessionarias do setor de telefonia fixa do Brasil e de empresas
localizadas em mercados emergentes, que apresentam investidores marginais
globalmente diversificados. Este capitulo mostra o método de analise do grau de
integracao financeira do mercado de capitais brasileiro, o método para a verificagéo
do pressuposto necessario para que a integracédo financeira diminua o custo de
capital proprio e o método de mensuragao do indice que compde a proposta do
modelo CAPM Global modificado. Adicionalmente, é apontado o grau de
diversificagdo da carteira dos investidores marginais das empresas de telefonia fixa

como ponto de partida para a formatagao do modelo proposto neste trabalho.
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5.2 Especificagcdo das Variaveis de Pesquisa

Nesta segdo sao descritas as variaveis utilizadas para: (i) a mensuragao do
grau de integragdo do mercado de capitais brasileiro com o mercado mundial; (ii) a
indicacdo do grau de diversificagdo da carteira dos investidores marginais das
concessionarias de telefonia fixa; (iii) a proposta do CAPM Global modificado e; (iv) o
calculo do indice responsavel pela mensuracdo do potencial de diversificagdo dos

ativos analisados neste trabalho.
5.2.1 Grau de integracdo do mercado de capitais brasileiro

Para a mensuragao do grau de integracao do mercado de capitais brasileiro
é utilizada a medida proposta por Edison e Warnock (2001), que busca capturar a
intensidade do controle de capital em mercados emergentes. Como mencionado
anteriormente (3.2.1), esta medida é baseada em dois indices computados pela
Standard & Poor’s/International Finance Corporation (SP/IFC) para cada pais com
mercado emergente. Os indices s&o: Global Index (IFCG), designado para
representar o mercado do pais emergente e o Investible Index (IFCI), designado
para representar a porgao deste mercado disponivel para investidores estrangeiros.
A medida proposta pelos autores fornece uma indicacdo explicita da extensao e

evolugéao da liberalizagao financeira ao longo do tempo, conforme abaixo:

MC.IFCI
FOR. =1- o

it MCin‘CG (65.)

onde:

FOR,, é aintensidade de restrigao a investidores estrangeiros;

MC, ¢ a capitalizagdo de mercado no tempo t do indice IFCI ou IFCG do

pais.
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De acordo com a equacgéao (65), a razdo entre a capitalizagdo de mercado
dos indices IFClI e IFCG de um pais representa uma medida quantitativa da
disponibilidade de ac¢des de um pais para investidores estrangeiros, sendo um
menos esta razdo uma medida da intensidade de controle de capital. Assim, se a
medida FOR estiver muito proxima de zero, isto representa que o mercado esta
praticamente aberto e sem restricdes a investidores estrangeiros. Por outro lado, se
a medida FOR estiver proxima de um, isto representa que o mercado esta

praticamente fechado a investidores estrangeiros.

5.2.1.1 O indice S&P/IFCG™

Todas as agbes de empresas domésticas ativamente negociadas sao
candidatas a incluséo no indice global (IFCG) do pais. Para cada pais emergente, as
acdes sao selecionadas em ordem de liquidez até atingir a capitalizagédo de mercado
alvo de aproximadamente 70-80%. Uma vez selecionadas as agdes que formaréo o
indice global de um pais, as respectivas capitalizagdes de mercado séo ajustadas
por meio de um fator de ponderacéo (Investible Weight Factor), que exclui aquelas

por¢cdes de uma companhia controladas por acionistas governamentais.

As agdes que compordo o indice passam por uma revisdo da atividade de
negociagdo. Qualquer papel selecionado deve estar entre os mais ativamente
negociados em termos de valores transacionados durante o periodo de revisdo
anual e, adicionalmente, ndo podem apresentar perigo iminente de suspenséo ou

exclusao da lista de ativos negociados na bolsa de valores local.

Em resumo, Edison e Warnock (2001) afirmam que, do conjunto de agbes de
empresas candidatas, um indice global é construido com o objetivo de representar
uma porcentagem de 60 a 75 da capitalizagéo total de mercado do pais e uma

composicao industrial similar aquela presente em todo o mercado.

® Para uma completa descricdo da metodologia de construgéo dos indices SP/IFCG ver o seguinte endereco no
site da Standard & Poor’s: http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_Emerging
_Markets_Indices_Methodology Web.pdf
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5.2.1.2 O indice S&P/IFCI™

Os indices S&P/IFCI sao desenhados para mensurar o potencial de retornos
que carteiras de investidores estrangeiros podem obter pelo investimento em ativos
de mercados emergentes que estdo legalmente disponiveis “na pratica” para
acionistas estrangeiros. A metodologia de calculo dos indices &€ semelhante a
utiizada para o S&P/IFCG, diferenciando-se apenas por ser aplicado a um
subconjunto de agbdes que compdem o S&P/IFCG, classificadas pela Standard &
Poor’'s como suscetiveis a investimento, ou seja, agdes disponiveis para investidores

institucionais estrangeiros divididas por tamanho” e quuidez76.

Segundo Edison e Warnock (2001), a abertura é determinada,
primeiramente, no nivel do mercado, baseado na habilidade de investidores
estrangeiros em: (i) comprar e vender agdes €; (ii) repatriar capital, ganhos de capital
e renda com dividendos. Posteriormente, sdo considerados o contexto da industria e
as leis e regras corporativas que limitam o acionista estrangeiro. Com base na
abertura de mercado e nas limitagbes especificas da industria e das empresas, um
fator geral de abertura é calculado. Este fator de abertura ou “investibilidade” das
acodes indica, segundo os autores, a porgao de “boas” agdes que investidores podem

deter.

5.2.1.3 O método de mensuracdo do grau de integracéo e da condigdo
necessaria para o decréscimo do custo de capital proprio no mercado de
capitais brasileiro

O método de mensuragao utilizado para determinar o grau de integragao do
mercado de capitais brasileiro com o mercado mundial sera baseado na férmula
descrita no item 5.2.1. Este indicador podera oscilar entre zero e um. Quanto mais
préximo de zero, mais integrado sera o mercado, e quanto mais proximo de 1, mais

fechado sera o mercado.

™ para uma completa descrigdo da metodologia de construcao dos indices SP/IFCI ver o seguinte enderego no

site da Standard & Poor’s: http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_ Emerging
Markets_Indices_Methodology Web.pdf

™ Ao menos 50 milhdes de ddlares de capitalizagdo de mercado (Edison e Warnock , 2001).

® Ao menos 20 milhdes de ddlares negociados anualmente (Edison e Warnock , 2001).
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Com base em uma série histérica mensal do indicador FOR, de dezembro
de 1994 a dezembro de 2000, poder-se-a verificar a evolugao do grau de integragao
do mercado de capitais brasileiro, assim como os graus de integracdo de mercados
latino-americanos, tais como: Argentina, México, Chile, Peru e Venezuela. Por fim,
sera verificado se um possivel aumento do grau de integragao financeira do mercado
de capitais brasileiro € acompanhado do pressuposto necessario para que haja um
decréscimo no custo de capital préprio. O pressuposto necessario e suficiente a ser

verificado é:

|:JIBOVESPA } > Pusor sar (66.)

Oggp

onde:

O sovesps © O desvio-padrdo dos retornos semanais (em dolar) do Ibovespa,

compreendidos entre 07 de janeiro de 1994 e 29 de dezembro de 2000;

O © O desvio-padrdo dos retornos semanais (em dodlar) do S&P500,

compreendidos entre 07 de janeiro de 1994 e 29 de dezembro de 2000 e;

Povser © O COeficiente de correlagéo entre os retornos do Ibovespa e do

S&P500 acima mencionados.

O periodo de 1994 a 2000 sera dividido em dois sub-periodos com o objetivo
de fazer uma andlise comparativa entre os pressupostos dos dois periodos. O
primeiro periodo é definido entre janeiro de 1994 e julho de 1997 e o segundo entre
julho de 1997 e dezembro de 2000. Assim, pretende-se verificar se 0s pressupostos

se mantém nos sub-periodos em analise.
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5.2.2 Diversificacdo da carteira do investidor das concessionarias’’

Considerando que modelos de risco e retorno em finangas, como o CAPM,
supdem que o investidor marginal de uma empresa apresenta uma carteira de ativos
diversificada globalmente, é relevante, segundo Damodaran (2002), identificar a
origem da diversificagdo, ou seja, quem sao os investidores responsaveis pela
diversificagdo. O autor argumenta que, dado que as agdes de firmas de mercados
emergentes podem ser mantidas por centenas ou milhares de investidores - alguns
somente com agdes domesticas em carteira, enquanto outros, com maior exposi¢ao
global - deve-se analisar o acréscimo de um prémio de risco pais sob a 6tica do grau
de diversificagdo da carteira de mercado mantida pelo investidor marginal da
empresa. Assim, se o investidor marginal for globalmente diversificado, havera ao
menos um potencial para diversificacdo do risco pais, caso contrario, se o investidor
marginal ndo detiver uma carteira globalmente diversificada, a probabilidade de

diversificagao do risco pais declinara de maneira substancial.

Por outro lado, Damodaran (2003) menciona que, mesmo estando um
investidor marginal globalmente diversificado, existe um segundo fator a ser
verificado para que o risco pais seja considerado como um risco diversificavel. Este
fator € o grau de correlagdo entre os mercados. Dessa maneira, se todo ou grande
parte do risco pais for atribuido as especificidades de um determinado pais, devera
haver uma baixa correlagdo entre os mercados, o que permitira que este risco seja
diversificado por um investidor com uma carteira globalmente diversificada. Por outro
lado, se os retornos entre os mercados de paises apresentarem significativa
correlacéo positiva, o risco pais tera uma componente de risco de mercado, sendo
um fator a ser recompensado por um investidor com uma carteira globalmente

diversificada.

A identificagdo do grau de diversificagado do investidor marginal € de grande
importancia para a escolha do indice de mercado que deve compor o modelo de
avaliacdo de capital proprio. No ambito do trabalho proposto, a caracterizacdo dos
investidores marginais das empresas de telefonia entre locais ou globais é relevante

para estabelecer o indice de mercado (global ou local), que compora o modelo a ser

" Telamar S/A, Brasil Telecom S/A, Telefonica S/A e Embratel S/A.
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proposto para a estimacao do custo de capital préprio destas empresas. Assim, sdo

relacionadas abaixo as composi¢cdes acionarias das empresas de telefonia fixa

consideradas neste trabalho:

Tabela 11: Composicao Acionaria da Telesp S.A

Telecomunicagoes de Sao

Paulo S.A. - Telesp 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Telefénica Internacional S/A 0% 62% 19% 66% 66% 66%
SP Telecom. Holding S/A 21%  20% 20% 22% 22% 22%
Acdes em Tesouraria 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tele Ibero Americana Ltda 4% 4% 4% 0% 0% 0%
;I':Iga';osr)lica Internacional S/A 0% 0% 44% 0% 0% 0%
Outros (free float) 75% 14% 13% 13% 13% 13%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fonte: Economatica

Tabela 12: Composicao Acionaria da Telemar Norte Leste S.A
Telemar Norte-Leste S.A. 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tele Norte Leste Part. S.A. 86%  86% 80% 80% 80% 43%
Telemar Telecomunicacoes Ltda 0% 0% 0% 0% 0% 38%
Acdes em Tesouraria 0% 0% 2% 2% 2% 1%
Outros (free float) 14% 14% 19% 19% 19% 18%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Economatica
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Tabela 13: Composigédo Acionaria da Brasil Telecom S.A.

Brasil Telecom Participagoes S.A. 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Solpart Participacoes S.A. 19,3% 19,3% 20,1% 20,2% 19% 18,8%
Brandes Investment Partners LP-ADR 10,2%
Genesis Investment Management LLP-A 5,4%
Caixa Prev Func BB - Previ 4.3% 4,2% 4.2% 4.1% 4.1% 4%

Capital Research and Manag. Company 3.7%
Lazard Asset Management LLC 3.7%
BNDES Partic S/A BNDESPAR 3,5%
Acgbes em Tesouraria 0,3% 0,4% 0,4%
Outros (free float) 76,5% 76,5% 757% 754% 76,5% 50,4

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Economatica

Tabela 14: Composicéo Acionaria da Embratel Participagbes S.A

Embratel Participagdes S.A. 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Startel Participacoes Ltda 19,3% 18,6% 18,6% 186% 18,6% 351%
Controladora de Servs. Telec. S/A 0% 0% 0% 0% 0% 0,4%
Telmex Solutions Telecom. Ltda 0% 0% 0% 0% 0% 27,1%
New Startel Participacoes Ltda 0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 1,3%
Acoes em Tesouraria 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,2%
Caixa Prev Func BB — Previ 2,1% 4% 4% 4% 4% 0%

Outros (free float) 782% 76,3 76,3% 76,2% 76,2% 359%
Total 100% 100%  100% 100% 100% 100%

Fonte: Economatica

Com base nas tabelas acima, observa-se que as empresas de telefonia fixa
sdo, em sua maioria, empresas de capital aberto com investidores marginais
internacionalmente diversificados. Estes investidores tém a possibilidade de acesso
ao ativo livre de risco global, cuja proxy é dada pelo U.S Treasury Bond de 10 anos.
Assim, utilizar-se-a o modelo CAPM Global como ponto de partida para a construcéo
do modelo proposto neste trabalho. Conforme apresentado no capitulo anterior, os

betas estimados dos ativos, neste modelo, sdo calculados em relacédo a carteira de
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mercado global, que pode apresentar como proxy a carteira de ativos do mercado
norte-americano (S&P500).

5.2.3 A proposta de CAPM Global modificado

Conforme visto no Capitulo 4, o CAPM Global parte do pressuposto de que
os mercados financeiros sao completamente integrados. Assim, um investidor
localizado em qualquer lugar do mundo poderia entrar e sair de qualquer mercado
sem incorrer em perdas causadas por falta de liquidez e em custos de transagao
significativos. Por considerar este pressuposto incompativel com a realidade dos
mercados emergentes e pelos problemas gerados na aplicagdo do CAPM Global
para acgodes individuais de mercados emergentes, Mariscal e Lee (1993) propuseram

o acréscimo do diferencial de risco pais no modelo CAPM Global, conforme abaixo:

R =R+ (R —R®)+(R -R) (67.)
onde:

E € o custo de capital da empresa i;

R;® é a taxa de retorno do ativo livre de risco (geralmente o bdénus do
tesouro americano para 10 anos);

4" & o0 beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de mercado

norte-americana (indice Standard and Poor’s);

(R —RP*) é o prémio de risco do mercado com relagdo ao indice Standard

and Poor’s €;
(R — R®) é o diferencial de risco pais, representado pela diferenga entre o

rendimento oferecido pelos titulos do pais emergente (R)"), denominados em

dolares, e o rendimento oferecido pelos titulos do tesouro americano (R.’), com o

mesmo prazo de vencimento.
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Porém, ndo fossem as criticas relacionadas a inclusdo do diferencial de risco
pais, este modelo poderia ser uma boa alternativa para estimagdo do custo de
capital proprio em mercados emergentes. Diante deste contexto e motivado pelas
criticas ao modelo Goldman Sachs, este trabalho apresenta um modelo de CAPM
Global modificado, que considera as criticas feitas por Harvey (2005) ao modelo de
Mariscal e Lee (1993). O modelo proposto (CAPM Global modificado) busca alterar a
magnitude do diferencial de risco pais do modelo de Mariscal e Lee, por meio da
criacdo de um indice responsavel pela mensuragcdo do potencial dos ativos para a
diversificagdo dos riscos da carteira de mercado dos investidores marginais das

empresas, conforme abaixo:

R =R% + BS (RS —REY+ (RY — RY)x Indice PoD, (68.)
onde:

I'ndice_PoDi mede o potencial de diversificagdo do ativo i para a carteira de

mercado global.

5.2.3.1 O método de mensuragéo do indice PoD

O indicador PoD; (Potencial de Diversificagao) é criado para medir o grau de
contribuicdo que os ativos do setor de telecomunicacdes fornecem para a carteira
dos investidores marginais destas empresas. Este indicador é representado pela
diferenca entre a raz&o das volatilidades dos retornos do indice de mercado global e
dos ativos para os quais se deseja estimar o custo de capital proprio, e o coeficiente

de correlagao entre os ativos e o indice global, conforme abaixo:

Valor PoD, = e _ Pic (69.)
o

i



103
onde:

Valor PoD é o valor do potencial de diversificagdo do ativo i ;

O , ~ . ~ . . .
—< ¢ arazao entre o desvio-padrao do indice de mercado global e o desvio-
0.

1

padrao do ativo e;

p,; € o coeficiente de correlagcdo entre os retornos mensais do ativo e do

indice global.

Partindo do pressuposto de que a carteira de mercado global € menos
arriscada que o ativo de um pais emergente, foi definido que o valor da variavel
representada pela razdo entre o desvio-padréo da carteira de mercado global e o

desvio-padrao do ativo apresentara um valor entre zero e um, ou seja:

Q
Q
IA
[u—

(70.)

Também considerando que o coeficiente de correlacao entre os retornos do

ativo e da carteira global pode oscilar entre —1 e 1, teremos que:

—1<Valor PoD, <2 (71.)

Conforme acima, foram estabelecidos o limite superior e o limite inferior para
o valor do indicador PoD. Desta maneira, quanto maior o valor deste indicador, maior
sera o potencial de diversificagdo fornecido pelo ativo analisado e,
consequentemente, maior capacidade tera o investidor marginal das empresas
analisadas para eliminar os riscos néo-sistematicos que as empresas estao sujeitas.

Se os ativos analisados forem as empresas de telefonia, um investidor com uma
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carteira globalmente diversificada’® podera ter beneficios em termos de
diversificagao dos riscos de sua carteira por meio de investimentos em empresas do
setor de telecomunicagdes. Este fato sugere que o investidor ndo deve ser
remunerado por assumir riscos que poderao ser diversificados globalmente. Por
outro lado, um indicador PoD muito proximo de zero, ou negativo, implica que o
investidor global79 obtenha pouca vantagem em termos de diversificagdo dos riscos
de sua carteira pelos investimentos em empresas do setor de telecomunicacgoes, fato
este que pode implicar um prémio de risco adicional exigido pelos investidores para

que efetivem seus investimentos em ativos do setor de telefonia fixa.

Antes de aplicar o indicador PoD se faz necessaria a normalizagdo deste
indicador. O procedimento de normalizagdo produzira como resultado final um valor
escalar, que varia entre o intervalo zero e um, PoD; € [O,l]. A normalizagédo do

indicador PoD sera obtida pela formula abaixo:

Valor PoD, observado — Melhor Valor PoD,

Indice PoD, =
Pior Valor PoD, — Melhor Valor PoD,

(72.)

Conforme a férmula acima, considerando o “Melhor Valor PoD;” igual a 2 e o
“Pior Valor PoD;’ igual a —1, quanto maior o “Valor PoD; observado” mais proximo de
zero estara o valor do Indice PoD;. Por outro lado, quanto menor o “Valor PoD;
observado”, mais préximo de 1 estard o valor do indice_PoD; Desta maneira,
considerando o /ndice PoD; no ambito do modelo proposto de CAPM Global
modificado, quanto maior o valor desse indice, menor sera o desconto sobre o valor
do diferencial de risco pais, sendo que o ativo i, neste caso, oferece um baixo
potencial de diversificagdo dos riscos da carteira de mercado global do investidor. Ao
contrario, quanto mais proximo de zero estiver o /ndice_PoD; , maior sera o desconto
sobre o valor do diferencial de risco pais, sendo que o ativo i, neste caso, oferece
um alto potencial de diversificagdo dos riscos da carteira de mercado global do

investidor.

I Supondo o S&P500 como proxy do mercado global
" Investidor marginal da empresa que apresenta a carteira diversificada no mercado norte-americano (S&P500).
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5.3 Amostra, Dados e Instrumentos de Analise

Os indicadores (FOR) utilizados para evidenciar a evolugao da integragao do
mercado de capitais brasileiro foram obtidos do trabalho publicado por Edison e
Warnock (2001). Para este indicador, optou-se por utilizar a série historica estimada
para o més de dezembro de cada ano do periodo entre 1994 a 2000. Ja as variaveis
de volatilidade dos retornos dos ativos e os coeficientes de correlagao, utilizadas
para a mensuragdo do pressuposto necessario para o decréscimo do custo de
capital préprio no mercado brasileiro, foram obtidas por meio da manipulagdo das
séries historicas semanais dos retornos dos indices Ibovespa e S&P500. As séries
histéricas dos retornos dos indices, utilizadas na verificagado desse pressuposto,

compreendem o periodo de 07 de janeiro de 1994 a 29 de dezembro de 2000.

Neste trabalho sdo estimados indices PoD; para quatro concessionarias do
servico de telefonia fixa do Brasil: Telefénica, Telemar, Brasil Telecom e Embratel.
Também é estimado um Indice PoD; para todo o setor de telefonia do Brasil. A
selecao das agdes das empresas supramencionadas baseia-se em dois quesitos: (i)
disponibilidade de ADR na bolsa de Nova York e; (ii) maior volume financeiro de
negocios entre o periodo de julho de 2006 a junho de 2007. Desta maneira, as
acOes selecionadas sao: EBTP4 (Embratel), BRTO4 (Brasil Telecom), TLPP4
(Telesp) e TNLP4 (Telemar). Para estimar o indice PoD; para todo o setor de
telefonia do Brasil e para representar a carteira de mercado global sdo selecionados
o indice ITEL® e o indice S&P500, respectivamente. As informagdes utilizadas e as
séries historicas dos ativos sao obtidas do software Economatica de apoio a

investidores e no endereco eletronico da Bovespa.

Para estimar os retornos esperados e os desvios-padrdo dos retornos dos
ativos, assim como os coeficientes de correlacdo entre os retornos dos ativos e os
retornos da carteira de mercado global, s&o utilizadas séries histéricas semanais dos
retornos, compreendidas entre janeiro de 2002 e janeiro de 2007. Entretanto, devido
a nao disponibilidade de séries histéricas semanais e mensais do indice ITEL, optou-
se pela utilizagdo da série histérica diaria dos retornos deste indice, compreendida

entre janeiro de 2004 e janeiro de 2007.

8 fndice do setor de telecomunicagoes
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Considerando as séries histéricas dos precos dos ativos ja ajustadas para

dividendos, denota-se por P o preco do ativo no instante t (dia do negdcio),

enquanto que a variacdo de pregos entre os instantes t e {-1 sera dada por

AP, =P —P_,. Assim, a variagdo relativa de pregos ou o retorno dos ativos, entre

estes instantes, pode ser dado por:

R =——H (73.)

Entretanto, segundo Moretin (2006), & preferivel trabalhar com os log-
retornos por serem livres de escala e apresentarem propriedades estatisticas mais

interessantes. Assim, é utilizada a formula abaixo para definicao dos retornos:

(74.)

Ja o coeficiente de correlagao entre os retornos dos ativos analisados e da

carteira de mercado global é definido pela seguinte formula:

=n

.

. (Xj_:l’lX)(Yj_lLlY)
po, =0 , (75.)

O,Oy j=n j=n
Z(Xj _ﬂX)z\/Z(Yj _,uy)2

onde:

o, € a covariancia entre os retornos dos ativos e da carteira global;

9x & o desvio-padrao dos retornos dos ativos e;
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Oy é o desvio-padréo dos retornos da carteira de mercado global, indice do

setor de telecomunicagdes ou dos ativos das concessionarias.

Por fim, faz-se uso do programa estatistico Excel para a sistematizagao dos

dados, extragao das variaveis empregadas na pesquisa e ilustragdo dos resultados.
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6 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos com a verificacao da
hipétese de aumento da integracao financeira do mercado de capitais brasileiro no
periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2000, e do cumprimento do pressuposto
necessario para o decréscimo do custo de capital préprio nesse periodo. Também é
evidenciado o grau de integracdo do mercado de capitais brasileiro e de alguns
mercados latino-americanos, como Argentina, México, Chile, Peru, Colémbia e
Venezuela. Com relagdo ao objetivo geral, sdo apresentados os resultados da
estimacdo do indice PoD; para cada concessionaria analisada e para o indice do

setor de telecomunicacdes.

6.1 Grau de Integracao do Mercado de Capitais Brasileiro

A tabela abaixo evidencia a evolucdo anual® do grau de integragdo
financeira do mercado de capitais brasileiro e de alguns mercados latino-

americanos:

Tabela 15: Evolugao anual do grau de integracao financeira dos mercados (1994-00)

Ano Brasil México Chile  Argentina Colombia Peru Venezuela

1994 | 0.372741 0.111118 0.010294 0.019013 0.224838 0.188027 0.222384

1995 | 0.330665 0.088518 0.010294 0.006026 0.047913 0.072172  0.05092

1996 | 0.184441 0.074452 0.008327 0.007259 0.240517 0.067255 0.112483

1997 | 0.131588 0.051977 0.010806 0.003578  0.20451 0.064011 0.087997

1998 | 0.07743 0.026074 0.046773 0.001167 0.221828 0.052677 0.019418

1999 | 0.06149 0.007826 0.047166 0.004874  0.28019 0.031814 0.024624

2000 | 0.092775 0.036109 0.139783 0.014085 0.400256 0.068575 0.383615

Fonte: Adaptado de Edison e Warnock (2001)

1 . ~ . . . e ~
8 As informagdes anuais foram baseadas no valor do indicador FOR referente ao ultimo més de cada ano.
Quanto mais préximo de zero estiver o indicador FOR mais integrado ao mercado global estara o mercado.
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Conforme Tabela 15, evidencia-se, segundo o indicador FOR, um aumento
da integragao financeira do mercado de capitais brasileiro. Neste periodo, houve
guedas sucessivas no indicador FOR de 1994 a 1999 e, logo apds, em 2000, uma
alta neste mesmo indicador. Observando o indicador FOR no ano de 1994 para
todos os paises considerados na tabela acima, e comparando-o com o valor deste
mesmo indicador no ano 2000, percebe-se uma maior queda deste indicador em
termos percentuais para o mercado brasileiro (-75,11%). Desta maneira, 0 aumento
da integracao financeira no periodo em analise foi maior para o mercado de capitais
brasileiro, seguido dos mercados mexicano (-67,5%) e peruano (-63,53%). Nao se
pretende neste trabalho fazer um diagndstico das causas envolvidas nas oscilagbes
desse indicador para o mercados dos paises em anadlise. Porém, pretende-se
mostrar que a integragao financeira do mercado de capitais brasileiro ocorre no

periodo em analise.

Ao analisar o indicador FOR para todos os paises da tabela no ano 2000,
percebe-se que os mercados se apresentam mais integrados do que segmentados.
Este argumento é sustentado por um indicador FOR bem menor que 0,50 nesse
ano. Apesar da nao disponibilidade de indicadores FOR atualizados, acredita-se
que, atualmente, ainda que as barreiras para transacgdes entre os mercados tenham

diminuido, os mercados permanecem parcialmente integrados.

A integracao parcial dos mercados, aliada ao fato do maior papel
desempenhado por investidores globalmente diversificados no apregcamento de
ativos em paises emergentes, contribui para que uma porgao do risco pais seja
considerada como nao diversificavel para estes investidores, ou seja, uma porg¢ao
considerada como um risco de mercado a ser incluido na estimagdo do custo de
capital proprio de ativos destes paises. Conforme a literatura revisada, a magnitude
da porcao a ser considerada na estimacio do custo de capital préprio ainda carece
de embasamento tedrico. Os autores geralmente consideram nos modelos todo o
risco pais como nao diversificavel ou alteram a formatag&o original dos betas para

que reflitam este aumento de risco.
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6.2 Os Pressupostos Necessarios para o Decréscimo do Custo de
Capital Préprio no Mercado de Capitais Brasileiro

Para que o aumento da integracao financeira do mercado de capitais
brasileiro seja acompanhado da diminuigdo do custo de capital proprio é necessario
o cumprimento de pressupostos que envolvem a razdo entre as volatilidades dos
retornos do mercado brasileiro e global e o coeficiente de correlagdo entre estes
mercados. Supondo que a razao das volatilidades dos retornos se manteve acima
do coeficiente de correlagdo entre esses mercados, o que se considera bastante
factivel, espera-se que a integragdo financeira evidenciada no periodo em analise
tenha reduzido o custo de capital proprio para o mercado de capitais brasileiro. De
fato, ao analisar a razédo das volatilidades dos retornos semanais e compara-la com
o coeficiente de correlagéo entre os retornos do Ibovespa e do S&P500, nota-se que
a condigao necessaria e suficiente para que a integracao financeira ocasione uma
diminuicdo do custo de capital proprio para o mercado de capitais brasileiro,

permanece:

|:0130VESPA } > Do ser = {w} > 0,44 — 2,957 > 0,44 (76.)
Tgap 0,009538

O resultado acima compreende o periodo analisado de janeiro de 1994 a dezembro
de 2000.

Para um refinamento da analise do indicador, dividiu-se o periodo acima em
dois sub-periodos. O primeiro periodo de verificagdo da relagdo acima esta contido
entre janeiro de 1994 e julho de 1997, enquanto o segundo periodo é definido entre
julho de 1997 e dezembro de 2000. Verifica-se abaixo o resultado para os dois

periodos analisados:

0,027009
> Pigov.sap (1994-97) m

{ O 1BOVESPA (1994-97)

} > 0,28 — 4,069 > 0,28 (77.)

O 58P (1994-97)



111

0,029291
0,011734

I:GIBOVESPA (1997-00)

:l > Pisov s&p _(1997-00) —2 |: :| > 0,53 - 2,496 > 0,53 (78)

O s&p (1997-00)

Conforme pode ser visualizado acima, permanecem o0s pressupostos necessarios
para que a integragao financeira permita uma diminuigdo do custo de capital préprio
para ativos do mercado de capitais brasileiro. Por outro lado, é interessante notar, no
segundo periodo, o aumento significativo do coeficiente de correlacdo entre os
retornos dos mercados analisados e do aumento da volatilidade do Ibovespa. O
aumento da correlagdo entre os mercados, no segundo periodo, evidencia um maior
papel dos investidores estrangeiros no mercado de capitais brasileiro. Com relagao
ao aumento da volatiidade do Ibovespa, apesar de Bekart e Harvey (apud
BARBOSA e MOTA, 2004) argumentarem pela nao existéncia de uma relagéo ébvia
entre integracdo e volatilidade, uma possivel explicagdo para o aumento da
volatilidade se concentra no rapido ajuste de pregos gerado pelo aumento da
liquidez em mercados mais integrados. Estas evidéncias vao ao encontro do
argumento, embasado pelo indicador FOR, de aumento da integracao financeira do

mercado de capitais brasileiro no periodo entre 1994 e 2000.

6.3 O Modelo e a Mensuragao do Indice PoD das Concessiondrias®

No que diz respeito a definicdo do modelo para a avaliagdo do custo de
capital proprio utilizado no mercado brasileiro para empresas de capital aberto e com
investidores marginais internacionalmente diversificados, aconselha-se um modelo
que se ajuste a um mercado parcialmente integrado ao mercado global, a exemplo
dos modelos Goldman Sachs, Lessard, Hibrido, Damodaram e do CAPM Global

modificado proposto abaixo:

R. = RY + BSP (RS _ RYS) 4 (RMF — R x Indice _PoD, (79.)

onde:

8 plem das acoes referentes a Telamar S/A, Brasil Telecom S/A, Telefénica S/A e Embratel S/A, optou-se
também por incluir o indice do setor de telecomunicagdes (ITEL).
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RT, é o custo de capital da empresa i;

R;® é a taxa de retorno do ativo livre de risco (b6nus do tesouro americano

para 10 anos);

B4" é o beta da agio do pais local calculado em relagido a carteira de

mercado norte-americana (indice Standard and Poor’s);

(R —RP*) é o prémio de risco do mercado com relagdo ao indice Standard

and Poor’s;

(R —R) & o prémio de risco pais, representado pela diferenga entre o
rendimento oferecido pelos titulos do pais emergente (R)”), denominados em

dolares, e o rendimento oferecido pelos titulos do tesouro americano (R’ ), com o

mesmo prazo de vencimento e;

Indice PoD, responsavel pela mensuragdo do potencial de diversificagdo

do ativo i para a carteira de mercado global.

O indice PoD surge como uma tentativa de resposta a falta de embasamento
tedrico de modelos que adicionam o prémio de risco pais (diferencial de risco pais)
ou alteram a formatagcédo dos betas dos ativos do CAPM. No que diz respeito as
criticas aos modelos que adicionam o diferencial de risco pais por completo, surge
como tentativa de resposta o indice PoD. Este indice nao tem por objetivo contestar
a inclusao do prémio de risco pais nos modelos aplicados em mercados emergentes,
mas sim, considerar somente uma porc¢ao deste risco de acordo com a caracteristica
de cada ativo. Desta maneira, utilizam-se acdes das concessionarias de telefonia
fixa e analisa-se o potencial destes ativos para a diversificagdo dos riscos da carteira
de mercado global, representada pelo indice S&P500. Nesta sec¢éo, os indices dos
ativos sdo calculados e ilustrados em graficos que relacionam o potencial de
diversificagdo dos ativos para a carteira de mercado global. Por fim, os ativos sao
classificados por ordem de grandeza do indice PoD e comparados para a analise da
coeréncia deste indice, ou seja, o ativo que apresentar o menor valor PoD tem que

obter o maior indice PoD e vice-versa.
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Os graficos abaixo evidenciam o potencial de diversificagdo para cada ativo
no espacgo risco-retorno. Conforme mencionado anteriormente, as agdes analisadas
sdo: TLPP4, TNLP4, BRTO4 e EBTP4. Analisa-se também o potencial de

diversificagdo do indice do setor de telecomunicagdes.

Figura 12: Potencial de Diversificagdo da TNLP4
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Figura 13: Potencial de Diversificagcdo da BRTO4
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Figura 15: Potencial de Diversificagdo da EBTP4
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No grafico abaixo sdo comparados os potenciais de diversificagdo dos ativos

das concessionarias de telefonia fixa e do indice do setor de telecomunicagdes:

Figura 17: Potencial de Diversificagdao dos Ativos do Setor de Telefonia Fixa

o EBTP4
—e—BRTO4
! ’802/0 _»BRTO4 — e TNLP4
g 1o ] eaTPa o
g;_ 1:20% J il — corelagéo TLPP4=1
o 1,00% == — e ITEL
g 8’282? = e s a0 |- correlagso EBTP4=1
% 0,400/: ;’y S TH TR Sl TR T o T R [ Correlagéo ITEL=1
o« 0:20% 7 n§&P50 fffff Correlagdo BRTO4=1
0,00% 'g&Psoo ‘ : ‘ R Correlagao TNLP4=1
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
Risco

fndice PODTI_PP4 = 0,677 fndice PODEBTP4 = 0,71 0

fndice PODTNLP4 = 0,697 /ndice POD/TEL = 0,720 (90)

fndice PODBRTo4 = 0,703

Conforme o grafico acima, a ndo existéncia de combinagdes entre os ativos
analisados e a carteira global (S&P500) que fornega menos risco que o S&P500,
sugere a inclusdo de um prémio de risco adicional em modelos de apregcamento de
ativos aplicados por investidores globalmente diversificados na estimagéo do custo
de capital préprio para essas empresas. Porém, mesmo nao existindo combinagdes
possiveis entre os ativos analisados e a carteira global que fornegam menos risco do
que a carteira de mercado global, existe a possibilidade da formagao de carteiras
que apresentem menos risco do que carteiras formadas sob a condicdo de
correlagdo positiva perfeita entre os ativos. A logica do indice PoD concentra-se

nesta questao, ou seja, tenta mensurar o potencial de cada ativo para a formacéao de
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carteiras que fornegam menos risco do que aquelas carteiras formadas sob a
condicdo de um coeficiente de correlagado igual a um. Mesmo que um investidor
avesso ao risco obtenha vantagem em colocar todo seu dinheiro na carteira de
mercado global, ndo se descarta o potencial dos ativos para a formagéo de carteiras
menos arriscadas. Assim, quanto maior a distancia entre o ponto de minimo risco da
curva formada por possiveis combinagbes de carteiras (carteira global e ativo
analisado) e a reta formada por possiveis combinagdes de carteiras sob correlagao
positiva perfeita, maior sera o valor do indicador PoD e por conseguinte menor sera
o indice PoD calculado.

Dentre os ativos analisados no grafico acima, a TLLP4, em destaque,
apresenta o maior potencial de diversificagdo dos riscos sob a 6tica de um investidor
globalmente diversificado. Como se observa, o indice PoD para este ativo € o menor
entre todos os ativos analisados. Desta maneira, o indice para esse ativo, no ambito
do modelo CAPM Global proposto, é responsavel por fornecer um custo de capital
préprio estimado para Telefénica menor do que para as outras empresas do setor,
considerando os outros parametros do modelo iguais e constantes para os demais
ativos. Evidencia-se abaixo a formatagcdo do modelo proposto sob a influéncia do

indice PoD calculado para os ativos em analise:

Rypppa = R+ B57 (RIS — RS )+ (RYF — RY) % (0,677) (91.)
Rpvips = R + B5S7 (RS~ RY )+ (RYF — RY)x(0,697) (92.)
Rymros = RY + BS7 (RS — R )+ (RM* — RY)x(0,703) (93.)
Ropra = RS + B5S7 (RS~ RE )+ (R — RY) % (0,710) (94.)
Ryg = RY + 57 (RS — RV )+ (R — RYS)x(0,720) (95.)

Basicamente, a magnitude do indice PoD; depende da volatilidade dos
retornos dos ativos e da covariancia entre os retornos dos ativos e os retornos do
indice de mercado. Assim, quanto mais arriscados forem os ativos em relacdo a
carteira de mercado e quanto mais correlacionados forem seus retornos, maior sera
o indice PoD; calculado, sendo maior a incidéncia do risco pais no modelo e vice-

versa.
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7 CONCLUSAO

A motivagdo deste trabalho deu-se pela importancia da estimagéo do custo
de capital proprio para o novo contexto regulatorio do setor de telefonia fixa do
Brasil, onde a adequada determinacdo do CMPC pelo érgéo regulador se revela

como um componente relevante na definicdo das tarifas de interconexao.

Com relagao a estimagao do custo de capital préprio, verificou-se que o
tradicional modelo CAPM nao leva em consideragao caracteristicas especificas
provenientes dos mercados emergentes, tais como: a nao integragcdo financeira
destes mercados, a assimetria da distribuicdo dos retornos dos ativos e o grau de
diversificagdo da carteira dos investidores proprietarios dos negdcios.
Particularmente, no que diz respeito ao grau de integragdo financeira entre os
mercados, observou-se diferentes formatacdes de modelos de avaliagao de custo de
capital proprio que se baseiam nas diversas percepg¢des dos investidores sobre o
estagio de integracédo (ou segmentagédo) dos mercados emergentes em relagédo ao
mercado mundial. Desta investigacdo e do estudo do impacto da diversificagao
sobre o custo de capital proprio quando os paises liberalizam seus mercados de
capitais, surgiu o problema de pesquisa, o qual pode ser colocado na forma da
seguinte pergunta: houve o aumento da integracdo financeira do mercado de
capitais brasileiro ao mercado global no periodo compreendido entre janeiro de 1994
a dezembro de 2000, acompanhada no mesmo periodo dos pressupostos

necessarios para o decréscimo do custo de capital proprio?

Para responder esta pergunta buscou-se avaliar a evolugdo anual do
indicador denominado FOR e mostrar a manuteng¢ao das condi¢cdes necessarias ao
decréscimo do custo de capital proprio para ativos de empresas negociadas no
mercado brasileiro. Estas condigdes se baseiam na relagdo entre a razdo das
volatilidades dos retornos do Ibovespa e do S&P500, e a correlagao entre estes
indices. Os resultados obtidos corroboram a hipétese de aumento da integracao
financeira do mercado de capitais brasileiro acompanhada da relagao exigida entre
volatilidades e correlagao, reforcando a evidencia de que a integragao financeira foi
acompanhada no periodo de 1994 a 2000 por uma diminuicdo do custo de capital

préprio para ativos do mercado de capitais brasileiro.
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Como meta geral, propbés-se uma variagcdo de modelo CAPM Global
modificado, composto por um indice responsavel pela ponderacdo do prémio de
risco pais. Este indice foi calculado para as agdes das principais concessionarias de
telefonia fixa do Brasil e para o indice do setor de telecomunicacdes. Frisa-se que
este indice pode ser calculado para qualquer ativo de risco e em relagdo a qualquer
mercado de referéncia.

As limitagdes da pesquisa concentraram-se nos seguintes fatores: (i) a ndo
disponibilidade de dados mais recentes para a analise da evolugdo do grau de
integracéo financeira do mercado de capitais brasileiro e; (ii) a falta de sensibilidade
do indice PoD para capturar casos onde os ativos analisados possam apresentar

maiores riscos que o pais de origem.

Como indicacao para pesquisas futuras, aconselha-se um aprofundamento
sobre a questdo da influéncia dos momentos superiores das distribuicbes de
probabilidade dos retornos dos ativos de economias emergentes nas decisbées de

investimento dos investidores globais.



120

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACOES. Aprova o regulamento de
separacao e alocacdo de contas. Resolugéo n. 396, de 31 de margo de 2005.
Disponivel em: http://www.anatel.gov.br/Portal/exibirPortalinternet.do. Acesso em: 31
de janeiro de 2007.

AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACOES. Estabelece os principios e

regras basicas para a interconexao de redes e sistemas das prestadoras de Servigos

de Telecomunicagdes de interesse coletivo, abrangendo seus aspectos comerciais,

técnicos e juridicos. Anexo a Resolucdo N° 410, de 11 de julho de 2005. Disponivel

em : http://www.anatel.gov.br/Portal/ documentos/biblioteca/ resolucao/ 2005/ anexo
res 410 2005.pdf. Acesso em : 20 de abril de 2007

ARAUJO JR, José Tavares de. A regulacdo econémica nos setores de infra-
estrutura no Brasil. In: SALGADO, Lucia Helena ;MOTTA, Ronaldo Seroa da. V. A.
Marcos Regulatérios no Brasil: o que foi feito e o que falta fazer. Rio de Janeiro:
IPEA, 2005. p. 91-124.

ARMSTRONG, Mark. The theory of access pricing and interconnection. In: CAVE,
Martin.E. ; MAJUMDAR, Sumit. K. ; VOGELSANG, Ingo. Handbook of
Telecommunications Economics: Structure, Regulation and Competition. 1 v.,
1.ed. Amsterdam: Elsevier, 2002. p. 385-421.

ARMSTRONG, Mark. Regulation and inefficient entry: economic analysis and
British experience. Meeting of “The anti-competitive impact of regulation”. Florence.
Set. 1999.

BARBOSA, Tomaz Andrés. ; MOTTA, Luiz Felipe Lacques da. Avaliagao de Custo
de Capital Préprio em Mercados Emergentes: Criticas ao CAPM e Apresentagao de
Modelos Alternativos. In: HILAL, Adriana V. Garibaldi de. ; MACEDO — SOARES, T.
Diana L. v. A. Colegao Estudos COPPEAD UFRJ: Estudos em Negécios lll. Rio de
Janeiro: Mauad, 2004. p. 137-168.

BEKAERT, Gert ; HARVEY, Campbell R. Emerging markets finance. Journal of
Empirical Finance. Cambridge. N. 10. 2003. p. 3-55.

BEKAERT, Gert ; HARVEY, Campbell R. Research in Emerging Markets Finance:
Looking to the future. PAPER PRESENTED TO THE CONFERENCE ON Valuation
In Emerging Markets At University Of Virginia. Virginia. Maio. 2002



121

BODIE, 2Zvi; MERTON, Robert C. Finangas. Traducido de James Sunderland Cook,
Porto Alegre: Bookman, 2002.

BODNAR, Gordon M ; DUMAS, Bernard ; MARSTON, Richard C. Cross-border
valuation: the international cost of equity capital. National Bureau of economic
research. n. 10115. Massachusetts. Nov. 2003. Disponivel em:
http://www.nber.org/papers/w10115. Acesso em 30 de maio de 2007

BRAGANCA, G.F., ROCHA, K., CAMACHO, F. A taxa de remuneragao do capital
e a nova regulagao das telecomunicagoes. Ipea, 2006 (Texto para Discusséao,
1116).

BRAGANCA, G.F. Aremuneracgao de redes nas telecomunicagoes e a nova
orientagdo a custos: avaliacdo e perspectivas para a telefonia fixa brasileira. Ipea,
2005 (Texto para Discussao, 1104).

BRASIL. Decreto n. 4733, de 10 junho de 2003. Dispdes sobre politicas publicas de
telecomunicacdes e da outros providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto/2003/d4733.htm. Acesso em: margo de
2007.

BRASIL. Lei n. 9472, de 16 de julho de 1997. Dispde sobre a organizagao dos
servigos de telecomunicacdes, a criagdo e funcionamento de um 6rgao regulador e
outros aspectos institucionais, nos termos da Emenda Constitucional n° 8, de 1995.
Lex: Introdugéo ao estudo da Lei Geral de Telecomunicagdes do Brasil, Sdo Paulo,
p. 157 — 218.

CONSIDERA, Claudio Monteiro et al. O Modelo Brasileiro de Telecomunicagoes:
Aspectos Concorrenciais e Regulatérios. Brasilia, 2002.

DAMODARAN, Aswath. Finangas corporativas aplicadas: Manual do usuario.
Tradugao de Jorge Ritter, Porto Alegre: Bookman, 2002.

DAMODARAN, Aswath. Measuring the company exposure to country risk: theory
and practice. Stern School of Business, Set. 2003.

EDISON, Hali. J ; WARNOCK, Francis. E. A simple measure of the intensity of
capital controls. International Finance Discussion Papers. Washington DC. n. 708,
Ago. 2001.



122

ELTON, Edwin J. et alii. Moderna teoria das carteiras e analise de investimentos.
Traducao de Antonio Zoratto Sanvicente, Sdo Paulo: Atlas, 2004.

ESTRADA, Javier. The cost of equity in emerging markets: a downside risk
approach. Emerging markets quarterly, v. 4, n. 3, p. 19-30, Fall 2000.

ESTRADA, Javier. The cost of equity in emerging markets: a downside risk
approach (Il). Emerging markets quarterly, v. 5, n. 1, p. 63-72, Spring 2001.

ESTRADA, Javier. Mean-semivariance behavior: an alternative behavioral model.
IESE Business School, 2002a. Disponivel em:
http://web.iese.edu/jestrada/Research.html . Acesso em 24 de abril de 2007.

FILHO, José Rogério da Costa Vargens; JUNIOR, Hamilton de Moura Ferreira. O
preco do unbundling no Brasil: concorréncia e universalizagao na industria de
telecomunicacgdes. [S.l.], [ca. 2001].

FRENCH, Kenneth R. ; POTERBA, James M. Investor diversification and
international equity markets. NBER working paper series. Massachusetts. n. 3609,
Jan. 1991.

GENTZOGLANIS, Anastassios. Regulatory Risk, Cost of Capital and Investment
Decision in the telecommunications Industry: International Comparisons. Kebec,
2004.

GODFREY, S.; ESPINOSA, R. A pratical approach to calculating costs of equity for
investments in emerging markets. Journal of Aplied Corporate Finance, v. 9, n.3,
p. 80-89, Fall 1996.

GUJARATI, Damodar N. Econometria basica. Traducio de Ernesto Yoshida, Sao
Paulo: Makron Books, 2000.

HARVEY, Campbell R. 12 ways to calculate de international cost of capital.
National Bureau of Economic Reserch, Massachusetts. Out. 2005.

HERRERA, Alejandra. Introdugao ao estudo da Lei Geral de Telecomunicagoées
do Brasil. 1. ed. Sdo Paulo: Singular, 2001. 255 p.



123

LAFFONT, Jean-Jacques; TIROLE, Jean. Competition in Telecommunication. 1.
ed. Massachusetts: The MIT Press, 2001.

LESSARD, Donald R. Incorporating country risk in the valuation of offshore projects.
Journal of applied corporate finance. v. 9.3. Morgan Stanley, 1996.

LIEBOWITZ, Stanley. J. ; MARGOLIS, Stephen. E. Network Effects. In: CAVE,
Martin.E. ; MAJUMDAR, Sumit. K. ; VOGELSANG, Ingo. Handbook of
Telecommunications Economics: Structure, Regulation and Competition. 1 v.,
1.ed. Amsterdam: Elsevier, 2002. p. 75-96.

MARISCAL, J. ; LEE, R. The valuation of Mexican stocks: An extension of capital
asset pricing model. Goldman Sachs, Nova York. 1993.

MATTOS, César. O debate dos precos de interconexdo em telefonia no Brasil. In:
SALGADO, Lucia Helena ;MOTTA, Ronaldo Seroa da. V. A. Marcos Regulatérios
no Brasil: o que foi feito e o que falta fazer. Rio de Janeiro: IPEA, 2005. p. 199-242.

MIAN, M. A. ; PAREJA, Ignacio Vélez. Applicability of the Classic WACC concept
in practice. Setembro, 2005.

MONGRUT, Samuel. Tasas de descuento em latinoamérica: hechos e desafios.
Universidade del Pacifico, 2006 (Documento de Discusion).

MORETTIN. Pedro.A. Nogoes sobre séries temporais. Minicurso ministrado na VI
semana de matematica. Universidade Federal de Uberlandia. Dez. 2006. p. 1-101.

NARITOMI, Joana. A regulacado do preco de acesso em industrias de rede. 2004.
69 f.. Monografia (Bacharelado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade
Federal de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2004.

NAZARENO, Claudio. Interconex&o, desagregagcao e competicdo. Panacéia, mito ou
imbroglio?. Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados. Brasilia. Jan.
2004.

NETO, José Antonio de Sousa; OLIVEIRA, Virginia Izabel de. Os indicadores na
tomada de decisdes. Valor Econémico, Sdo Paulo, 06 Ago. 2004. Caderno
Empresas.



124

NOAM, Eli. M. Interconnection Practices. In: CAVE, Martin.E. ; MAJUMDAR, Sumit.
K. ; VOGELSANG, Ingo. Handbook of Telecommunications Economics:
Structure, Regulation and Competition. 1 v., 1.ed. Amsterdam: Elsevier, 2002. p.
385-421.

POSSAS, Mario Luiz. Regulagao de acesso, integragao vertical e praticas
anticompetitivas: o caso das telecomunicagdes no Brasil. Versdo modificada de
artigo publicado Economia, ANPEC, 3 (2). Rio de Janeiro. Jul / Dez. 2002.

SABAL, Jaime. La tasa de descuento en paises emergentes. Working paper.
Caracas. Jul. 2003.

STRONG, Norman ; XU, Xinzhong. Understanding the equity home bias: evidence
from survey data. 9™ conference on the theories and practices of securities and
financial markets. Taiwan, Jan. 2002.

STULZ, René M. Globalization of equity markets and the cost of capital. In: NYSE-
Bourse de Paris conference on glogal equity markets. Paris, Fev. 1999. p. 1-62.

TAYLOR, Timothy. The truth about globalization. ABI/INFORM GLOBAL. [S.1].
2002

VALETTI, Tommaso. M ; ESTACHE, Antonio. The theory of access pricing: An
overview for infrastructure regulators. Policy Research Working Paper. Washington
DC. n. 2097, Abr. 1999

VARIAN, Hal. R. Microeconomia: Principios basicos. Traducdo de Maria José
Cyblar Monteiro, Rio de Janeiro: Campus, 2003.

http://www.bovespa.com.br/Mercado/RendaVariavel/Indices/FormConsultaApresenta
caoP.asp?indice=ITEL

http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/ps/la/page.home/home/0,0,0,0,0.0.0.0.0.0.0,
0.,0.0.0,0.html




