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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o prémio de risco de crédito em titulos de divida
corporativa e soberana de mercados emergentes. A metodologia baseia-se nos retornos excedentes
realizados desses ativos para identificar a presenca do prémio de risco, conforme a abordagem de
Asvanunt e Richardson (2016). Inicialmente, ao constatar a existéncia de um retorno excedente
positivo, o estudo busca verificar se esse prémio é adicional em relacdo aos ativos tradicionais,
utilizando o modelo de carteira de Markowitz, como proposto por Asvanunt e Richardson (2016).
Posteriormente, examina-se outras classes de ativos com maior correlagdo com titulos de divida
corporativa e soberana de mercados emergentes. Os resultados confirmam a presenga do prémio

de risco de crédito nesses ativos.

Palavras-chave: Prémio de risco de crédito, mercados emergentes, carteira de Markowitz.



Abstract

This study aims to analyze the credit risk premium in corporate and sovereign debt securities
from emerging markets. The methodology is based on the realized excess returns of these assets
to identify the presence of a risk premium, following the approach of Asvanunt e Richardson
(2016). Initially, after confirming the existence of positive excess returns, the study seeks to verify
whether this premium is additive to traditional assets by employing the Markowitz portfolio
model, as proposed by Asvanunt e Richardson (2016). Subsequently, it examines other asset
classes with higher correlation to emerging market credit and sovereign securities. The results

confirm the presence of a credit risk premium in these assets.

Keywords: Credit risk premium, Emerging markets, Markowitz portfolio.



Sumario Executivo

Empresas e Estados frequentemente necessitam de novas fontes de financiamento para sustentar
suas operacgoes e projetos de longo prazo. Entre as diversas alternativas disponiveis, a emissao de
titulos de divida no mercado de capitais se destaca como um dos principais mecanismos utilizados
para captacao de recursos. Esse processo pode ocorrer tanto no mercado doméstico quanto no
mercado offshore, permitindo o acesso a diferentes perfis de investidores. Para economias
emergentes, cujo mercado de capitais ¢ menos desenvolvido, a emissao offshore representa uma

oportunidade estratégica para diversificacao de fontes de financiamento.

Este estudo investiga se os titulos emitidos por empresas e governos de paises emergentes
oferecem um prémio de risco de crédito relevante para os investidores. A andlise € realizada com
base no excesso de retorno de crédito realizado, permitindo avaliar empiricamente a existéncia
desse prémio e sua dinamica ao longo do tempo. Além disso, o estudo examina a covariancia do

prémio de risco com fatores globais e sua correlagdo entre diferentes paises emergentes.

A metodologia empregada € baseada em uma abordagem eX-post, contrastando com modelos
ex-ante que utilizam o spread de crédito como medida preditiva do prémio de risco. Como o
objetivo central da pesquisa nao € prever retornos futuros, mas sim verificar a existéncia do
prémio de risco de crédito, a abordagem ex-post se mostra mais adequada. Para isolar a exposi¢ao
ao risco de crédito, foram aplicados métodos empiricos baseados em regressoes e dados de

provedores de indices financeiros.

Os resultados da pesquisa indicam a presenca de um prémio de risco significativo nos mercados
emergentes, o qual se soma aos prémios observados em ativos tradicionais. Além disso, verificou-
se que esse prémio de risco possui uma parcela substancial explicada por um fator comum,
embora os fatores idiossincriticos também desempenhem um papel relevante. A correlagao e

clusterizagdo entre paises da mesma regido geogréfica também se mostrou significativa.

As conclusdes do estudo ressaltam a relevancia dos ativos de crédito de mercados emergentes
para estratégias de investimento, tanto em alocagdes taticas quanto estruturais e quantitativas. No
entanto, nao sdo consideradas, nesta pesquisa, questdes operacionais como custos de transacao
e métricas de implementacao e risco, que seriam necessdrias para a formulacao de estratégias

praticas de investimento.

Este estudo contribui para a literatura ao fornecer evidéncias empiricas sobre a precificacdo do
risco de crédito em mercados emergentes e ao avaliar a robustez do prémio de risco nesses merca-
dos. Os achados podem ser uteis tanto para gestores de investimentos quanto para formuladores

de politicas econdmicas interessados na dinamica do mercado de capitais global.
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1 Introducao

Os titulos de divida corporativa e soberana de mercados emergentes emitidos internacio-
nalmente tém ganhado relevancia no mercado de capitais. Sefglangan(2024), em margo
de 2024, as dividas corporativas e soberanas somavam 2,5 trilhdes e 1,5 trilhBes de délares,
respectivamente. Para comparacédo, os mercaddSd¢igh Yielde US High Gradesomam 1,3
trilhdo e 8,1 trilhdes de dodlares. O JP Morgan criou os indices JP Morgan Emerging Markets
Bond Index Global Diversi ed (EMBI) e JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index
Broad Diversi ed (CEMBI) como benchmarks para esses mercados, representando, em 2021,
342 bilhdes e 104 bilhdes de ddlares em fundos, respectivamente.

Este trabalho foca nessa classe de ativos titulos de divida emitidos por empresas e paises
emergentes buscando analisar a existéncia do prémio de risco de crédito e avaliar se este é
aditivo e descorrelacionado de outros riscos. Além disso, pretende-se compreender como esse
prémio se comporta ao longo do tempo e em diferentes cenarios macroeconémicos. O objetivo é
elucidar o papel dos ativos de renda xa de mercados emergentes no portfolio de um alocador
global. Utiliza-se como base o arti@redit Risk Premiunde Asvanunt e Richardsof2016),
gue demonstra a existéncia de um prémio de risco de crédito emd/bwestment Grade
equivalente a 13Bpsentre 1926 e 2014, e que este € aditivo a outros riscos, com alocacdes de
48%, 35% e 17% em crédito, titulos publicos e renda variavel, respectivamente.

A origem dessa classe de ativos comeca na Crise da Divida Latino-Americana com a
emissao dos chamadBsady BondsSegundd&sims e Romer@2013, essa crise resultou do
acumulo de dividas externas por paises da regido, que haviam tomado grandes empréstimos de
bancos americanos na década anterior. A solucéo veio com a conversao desses empréstimos
bancarios em titulos de divida garantidos, conhecidos d@nady BondssegunddcGuire
e Schrijvers(2003. Esse plano restaurou a con anca e popularizolv@sdsde mercados
emergentes entre investidores globais.

N&o ha um critério universal para de nir um mercado como emergente. De acordo com
Duttagupta e Pazarbasiod®021), o World Bankclassi ca economias emergentes como aquelas
gue nao sao consideradas avancgadas, utilizando critérios como renda per capita, participacao
no comércio global e integracdo nanceira. O Fundo Monetério Internacional (FMI) adota um
sistema de pontuacdo que leva em conta fatores como nivel de renda, presenca na economia
global e acesso aos mercados. J&dorganestabelece que a RNB (Renda Nacional Bruta)
per capita deve estar abaixo bhalex Income CeilinglIC) por trés anos consecutivos ou que 0
indice de Pobreza Relativa (IPR) permaneca abaixo desse limite pelo mesmo pwigda
(2029.

Embora os critérios variem, todos convergem para a ideia de que esses paises possuem
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menor nivel de desenvolvimento e mercados menos integrados em comparacao as economias
avancadas. Essa diferenca pode ser vista como uma oportunidade de crescimento para 0s
investidores. Essa logica remonta ao modelo apresentadgopmw (1956, no qual economias

com niveis mais baixos de capital por trabalhador tendem a crescer mais rapidamente devido a
maior produtividade marginal do capital. Além de retornos atrativos, a descorrelagéo entre os
retornos desses paises e os dos paises desenvolvidos, coBékaest e Harvey1995, indica

gue uma nacao nao integrada na economia global possui menor covariancia com um fator global
comum, e seu retorno é mais explicado por fatores idiossincraticos dessas economias.

Apesar de existirem diversos artigos, comir.41990, que cunhou o Paradoxo de Lucas,
gue mostram que a convergéncia de capital nem sempre ocorre. Elatgroational Monetary
Fund (2024 e Huidrom et al.(2020 que essas economias cada vez mais estdo se integrando
na economia mundial. Ainda assim, o volume de ativos dessa classe continua crescendo em
termos absolutos e relativos. Do lado da demanda, investidores buscam diversi cacéo, exposi¢ao
a esses mercados e retornos atrativos. Do lado da oferta, empresas procuram diversi car passivos
e acessar novas fontes de capital.

Enquanto estudos como oslidarvey(2012, Cha e Jithendranathd®009 e Derrabi
e Leseurg2002 destacam a relevancia de acfes de mercados emergentes para portfolios
diversi cados, poucos trabalhos analisam o papel dos instrumentos de renda xa. Conforme o
Bekaert et al(1998, a analise média-variancia dos retornos de a¢des de mercados emergentes
é limitada, devido a tendéncia de possuigkewnessaegativas em suas distribuicdes. E essa
consideracao sera estendida aos ativos de renda xa.

O ponto de partida deste trabalho é identi car o excesso de retorno de crédito. O retorno
de um ativo pode ser decomposto de diversas maneiras, e no presente trabalho sera dividido em:
exposicao a taxa de juros e risco de crédito do emissor. A exposi¢do a taxa de juros inclui a taxa
livre de risco e o prémio de liquidez, enquanto o risco de crédito, sedtitmvet al.(2001)
esta relacionado a fatores intrinsecos aos ativos de crédito como probabilidade de inadimpléncia
(default probability e o percentual de recuperac@&dcpvery ratg¢, mas que apenas esses hao
explicam todo espreadde crédito . O foco do trabalho sera no retorno gerado pela exposicéo ao
fator de crédito.

ConformeHallerbach e Houweling2011), o excesso de retorno de crédito ndo é sim-
plesmente a diferenca entre os retornos de ativos com vencimentos iguais, pois uxos de caixa
distintos geram sensibilidades diferentes a taxa de retorno. Sefahdazi(2007), aduration
mede a sensibilidade do valor de um titulo a uma taxa, é denonkegdaterest rate duration
pela variacdo na taxa de jurosjgread duratiompelo spread de crédito. Assim, devemos ajustar
o retorno do ativo pel&ey interest rate duratiopara isolar o retorno de crédito.

O spreadde crédito € uma estimativx-antedo retorno esperado pelo risco de crédito.
Na pratica, mudancas nas expectativas, pressdes de mercado e eventos de inadimpléncia geram
divergéncias entre spreade o retorno realizaddmanen(2011) e Asvanunt e Richardson
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(2019. Por isto, este trabalho segue a abordagemsdanunt e Richardsof2016, que foca
nos retornos realizados de crédito, demonstrando que este risco € aditivo aos de renda variavel e
titulos publicos.

Na avaliacdo do prémio de risco dos titulos corporativos, serd necessario analisar o
impacto do risco de transferéncia dos paises nesses ativos. Conforme de nidiorieim e
Ng (2009, o risco de transferéncia decorre da capacidade de pagamento do governo afetar as
empresas situadas em seu territorio. Isso ocorre porque o Estado pode impactar as empresas por
meio de medidas como aumento de impostos, nacionalizac&o de ativos, imposicéo de controles
de capitais, entre outras a¢des, o0 que in uencia diretamente a probabilidade de pagamento dessas
empresas. Eurbin e Ng(2005, os autores avaliam que a relagéo entrsgeadssoberanos
e corporativos de mercados emergentes nao € perfeitamente elastica, mas apresentam erros
tedricos, como a utilizacdo de ativos com vencimentos semelhantes sem consililggdioa
Dessa forma, essa relacdo sera considerada em nossa analise.

Na literatura, trabalhos comdcGuire e Schrijverg§2003, Diaz-Weigel e Gemmill
(2006 e Cavallo e Valenzuelé2010 buscam analisar como os spreads de crédito covariam com
outros fatores e entre si. Neste estudo, sera realizada uma andlise de componentes principais
(PCA, do inglégrincipal component analygi® uma abordagem de alocacao hierarquica de
risco (HRP, do inglékierarchical risk parity sobre os excessos de retorno de crédito dos paises,
analisando seu comportamento e diferenciando-se de abordagens que focam exclusivamente no
spread

Os resultados mostram que existe um prémio de risco nos titulos corporativos e soberanos,
tanto pelo método empirico quanto pelos indices de mercado, com valores superiores a 300 bps
anuais. Além disso, veri camos gue esses riscos sao aditivos em relacdo a outros fatores de risco
e que apresentam alocacgfes de 49% e 62% nos titulos soberanos e corporativos, respectivamente.

Observamos também que essas alocacfes sédo robustas mesmo em modelos que néo se
baseiam apenas na média e na variancia. Parte do prémio de risco apresenta covariancia com
um fator comum, o qual explica mais de 60% de sua variacdo ao longo do tempo. Além disso,
identi camos uma correlac&o signi cativa entre paises da mesma regido geogra ca, sugerindo
gue mercados emergentes compartilham dinamicas estruturais similares.

Este trabalho sera dividido em trés partes: i) Metodologia e modelos, ii) Dados e iii)
Resultados. Na primeira parte, serdo apresentadas, com as devidas referéncias, as férmulas,
modelos e metodologias utilizadas. Na segunda parte, sera abordado o racional, a de nicao
dos universos dos ativos e as fontes dos dados. Por m, serdo apresentados os resultados e a
discussédo dos mesmos.
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2 Metodologia e modelos

Nessa sec¢ao, serdo apresentadas as féormulas e os modelos, assim como o racional e
referéncias bibliogra cas, e sera divida em cinco partes. Na primeira, iremos trazer as férmulas
basicas que irdo permear todo o trabalho. J& na segunda, seré introduzido o modelo do trabalho
de Asvanunt e Richardsof2016, o qual obtem a duration de forma empirica. Na proxima
etapa, sdo apresentados formas de mensurar o excesso de retornos. Apds isso, iremos mostrar 0s
modelos para veri car se 0s prémios de risco sao aditivos. Em seguida, apresentaremos o modelo
dellmanen, Maloney e Ro42014) para classi car diferentes cenarios perante indicadores. Nas
duas ultimas secoes, serdo demonstradas a metodologia de alocacao hierarquica de risco e a
analise de componentes principais.

2.1 Foérmulas gerais

Nesta subsecéo, serdo apresentadas as férmulas utilizadas para calcular o retorno, o
retorno anualizado, o diferencial de taxa de juros, a volatilidade, a correlaSaaype ratio o
Sortino ratig valor em risco (VaR, do ingléslue at rish e o valor condicional em risco (CVaR,
do inglésconditional value at risk

Para o célculo do retorno, sera utilizada a férmula abaixo, onde o Pragw representa
o indice deotal returndo dia:

Price
Retorng=In — 2.1
® Price ; ( )

A equacéo abaixo é utilizada para anualizar os retornos, utilizando a propriedade aditiva

dos logaritmos:

P
RIS R D

2.2)

ondeP indica o periodo que se deseja transformar o retorncé e periodo do retorngy.

O diferencial entre as taxas de retorivée(d;) sera obtido pela subtracéo entre as taxas
de retorno de dois periodos consecutivos, conforme a equacao abaixo:

Yield = Yield, Yield; ; (2.3)
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A volatilidade utilizada é calculada pela funcsgtd() da bibliotecaPandas Essa fun¢éo
permite a obtencdo do desvio padrao, que € uma medida de dispersdo dos retornos em torno de
sua média:

I
o<

1 X

- (R R)? (2.4)
Ny

ondeR; representa o retorno no periogdr é o retorno médio, a é o numero total de periodos

analisados.

Apos obter a volatilidade do periodo, utilizamos a equacao abaixo para anualiza-la:
r__
P
= 2.5
. (25)

anual— n

ondeP indica o periodo que se deseja transformar o retornc e periodo do retorno.

Na analise, foram utilizadas duas func¢des para calcular as correlacdes entre as variaveis:
a correlacéo de Pearson e a correlagédo de Spearman. Ambas foram implementadas utilizando a
bibliotecaPandasdo Python, por meio das fungdpsarson_core spearman_corrque retornam
as respectivas matrizes de correlacao.

A Correlacao dé’earsonmede a forca e a direcao da relagéo linear entre duas variaveis.
A formula utilizada é:

P n
= (G X0 Y)
in:1 (Xi X)ZI in:1 (Yi y)2
ondex; ey; sdo os valores das variavei® y, X ey representam as médias das variaxessy, e
n € o nimero de observacdes. A correlacdo de Pearson assume que as variaveis possuem uma

= pP

My (2.6)

relacdo linear e seguem uma distribuicdo aproximadamente normal.

A correlacdo de Spearman avalia a associacao entre duas variaveis utilizandmkgus
em vez dos valores absolutos. Essa métrica € particularmente Gtil para identi car padrdes gerais
de associacao entre variaveis. A férmula é:

P
6 L&

v n(n2 1)
onde:d, = rankx;) ranky;) é a diferenca entre sanksdas variaveix ey, en € o nimero
de observagoes.

2.7)

O calculo daSharpe raticé obtido pela diferenca entre o retorno do atiRg)(e o retorno
livre de risco Ry ), dividido pela volatilidade do ativo (). Essa métrica € amplamente utilizada
para avaliar o desempenho ajustado ao risco, fornecendo uma medida padronizada para comparar
diferentes ativos ou portfélios. E importante mencionar que os retornos e a volatilidade devem
estar no mesmo periodo:
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R, R
s=_—*t (2.8)

n
em queR; € o retorno médio do ativdys € o retorno da taxa livre de risco, g € a volatilidade

do ativo.

O Sortino ratiooferece uma visdo mais precisa do risco negativo, focando-se apenas nos
retornos abaixo de um nivel de referéncia, conhecido como retornofglvDiferentemente
do Sharpe ratig que considera a volatilidade total como medida de risc®orino ratioé
especialmente util em contextos onde a distribui¢cdo dos retornos é assimétrica ou apresenta alta
volatilidade. A férmula dd&ortino ratioé dada por:

Re T

d
onde:R; é retorno meédio do ativo ou portfélio avaliadb, retorno-alvo ou minimo aceitavel,

4, desvio padrdo dos retornos abaixoldéambém chamado deownside deviation

Sortino Ratio=

(2.9)

O Downside Deviatiore calculado como:

X

"
—c<
S|k

min(R; T;0)2 (2.10)

i=1
sendon o0 numero total de periodos consideradoR; @ retorno do ativo ou portfolio no periodo
i.

O Valor Condicional em Risco (CVaR), também conhecido c&xpected Shortfgll
€ uma métrica de risco amplamente utilizada em nancas para quanti car o risco extremo de
um portfélio. Diferentemente do Valor em Risco (VaR), que considera apenas o ponto de corte
no nivel de con anca especi cado, o CVaR avalia a perda média esperada aMmRldsso
torna 0 CVaR uma medida mais informativa e sensivel as caudas da distribuicdo. Essa métrica
€ amplamente adotada em gestédo de risco por oferecer uma visdo mais robusta sobre eventos
extremos, como, por exemplodefaultde um titulo de crédito.

Matematicamente, o CVaR para um nivel de con angade nido como:

CVaR = E[LjL VaR] (2.11)

onde:L é a perda do portfélioyaR , -quantil da distribuicdo de perdas, representando o valor
emriscoE[LJL  VaR ], esperanca condicional das perdas que excedem o.VaR

A média movel exponencialmente ponderada (EWMA, do ingigmnentially weighted
moving averagee uma técnica utilizada para calcular métricas como volatilidade e covariancia
de forma que os dados mais recentes tenham maior peso em relagdo aos mais antigos. O EWMA
calcula uma média ponderada dos valores passados, aplicando um decaimento exponencial aos
pesos. A férmula geral para o calculo do EWMA de uma série temgpgatada por:
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EWMA, = x 1+(1 ) EWMA, ;; (2.12)

onde:EWMA é o valor atual da média ponderada;, é o valor da observacao mais recente;
é o fator de suavizacéo, também chamado de fator de decainfento ( 1); 1 representa
0 peso atribuido ao dado mais recente.

O conceito de meia-vida no EWMA esta relacionado ao tempo necessario para que o
peso de uma observacdo especi ca decaia para metade de seu valor original. A mélg-gida (
uma meétrica intuitiva para ajustar o fator de suavizacdoQuanto menor o valor dg, mais
rapidamente os dados antigos perdem peso, re etindo maior sensibilidade as mudancas recentes.
Valores maiores dé& resultam em uma média mais estavel, com menos impacto de eventos
recentes. E é calculada como:

=g N@=M. (2.13)

onde:M é a meia-vida, em unidades de temipg2) é o logaritmo natural de 2, que representa
0 ponto em que o peso decai para metade.

2.2 EXxcesso de retorno

Conforme apresentado anteriormente, o célculo do excesso de retorno de crédito nao
€ apenas a diferenca entre o retorno de um titulo corporativo e o de um ativo livre de risco.
Como esses ativos podem ter exposi¢des diferentes a taxa de juros, € necessario neutralizar essa
exposicao para obter apenas o retorno gerado pelo risco de crédito. Na literatura, a abordagem
utilizada é ajustar o retorno do ativo de risco pela razdo enkeyanterest rate duration
(Dur £°RP-R e aduration da taxa de juros do govern®ir S°V™-R), conforme a equacéo
abaixo:

Dur tCORP_IR

RtCORP_XS: RtCORP I |RRtGOVT (214)
Dur "'~

Ja para ativos de renda variavel e taxas de juros, o excesso de retorno é calculado
subtraindo a taxa de retorno livre de risco:

R¥=R! R! (2.15)

Outra maneira de analisar 0 excesso de retorno € a proposiansar(1968. O autor
introduz a ideia de avaliar se os gestores de fundos estdo gerando retornos superiores aos de uma
carteira de mercado com risco equivalente por meio da selecéo de ac¢bes. Para isso, compara-se
o retorno real de um fundo com o retorno esperado pelo modelo de preci cacéo de ativos de
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capital (CAPM, do inglésapital asset pricing modél Essa diferenca é denominattnsen's
Alpha

Utilizaremos a mesma abordagem para os indices, realizando uma regressao linear do
retorno de um ativoAtivo _1) em relacdo ao retorno de outro atiatiyo 2), analisando o
intercepto, que simbolizadensen's Alphg aiivo_1):

R?tivo_l RI = o1t Ativo_Z(RtAtivo_Z RI) (2.16)

2.3 Duration empirica

No trabalho déAsvanunt e Richardsof2016, no periodo entre 01/1936 e 07/1988, nédo
existia um indice fornecido por um provedor que representasse o universo de investimentos
e adurationcorrespondente. Assim, nesse periodo, para olitaraionde forma empirica,
utilizou-se uma regressao linear do retorno pela taxa de retorno. O coe ciente dessa equagao
guanti ca a sensibilidade do preco do ativo em relacdo a sua taxa de retorno, podendo ser
denominadaluration, pois possui 0 mesmo signi cado econdémico.

Ja no periodo entre 07/1988 e 12/2014, no qual existia o iBgicgdays U.S. Corporate
Investment Grade Indegue prové dados d#uration os autores realizaram uma comparacao
entre 0s excessos de retornos obtidos palation empirica e a fornecida pelo indice. Eles
observaram que os excessos de retorno apresentavam uma alta correlacéao, de 0,99. Devido a esse
fato, para os periodos em quedasationsdo indice estavam disponiveis, 0s autores optaram por
utiliza-las ao invés ddurationempirica.

Conforme ja pontuado, os préprios autores preferem utilizar o excesso de retorno de creé-
dito fornecido pelo provedor, alegando maior con abilidade. Neste trabalho, porém, realizaremos
uma andlise para veri car se é possivel obter resultados satisfatorios no periodo de estudo, que é
mais curto que o original. Nosso objetivo é contribuir com a literatura e com ferramentas para
a obtencao do excesso de retorno de crédito. Seguindo esse raciocinio, utiliziwestions
empiricas e compararemos 0s excessos de retorno obtidos com as duas medidas, uma vez que 0s
indices utilizados fornecem esses dados.

Nesta etapa, utilizaremos diferentes periodos de retorno em janelas temporais e as
durationsmédias desses periodos. Embora o trabalhdsdanunt e Richardsof2016 tenha
utilizado uma janela de retorno de 10 anos, aplicaremos diversos periodos para avaliar a robustez,
considerando que nosso histérico de dados é mais curto.

A equacéo a seguir apresenta uma regressao linear que relaciona a variacéo de preco dos
titulos publicos norte-americanddlQomberg US Treasu)ya variacdo da sua taxa de retorno. O
coe ciente ®°VT_IRrepresenta durationdo indice:
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RtGOVT = govrt tGOVT_IF% Yield?OVT_i_ ‘ (217)

A regressdo abaixo analisa o retorno dos titulos de divida corporativa em relagcéo a
variacéo da taxa de retorno dos titulos publicos norte-americandsl@®°'") e dos titulos
corporativos ( Yield“°RP). Os coe cientes CORPRg CORP_SPRrepresentam, respectivamente,

a sensibilidade do retorno dos titulos corporativos em relacdo a variacédo da taxa desjros (
interest rate duratiohe ao spread de crédito. Assim, o0 modelo divide o retorno em duas partes:
0 prémio de risco de juros e o prémio de risco de crédito.

RICORP: copat tCORP_IR YieldtGOVT+ tCORP_SPR YieldtCORP+ ¢ (218)

2.4 Aditividade do prémio de risco

Para analisar se o prémio de risco de crédito corporativo de mercados emergentes €
aditivo aos outros prémios de risco e, dessa forma, oferece um beneficio de diversi cacéao,
utilizaremos duas abordagens principais:

1. Modelo de fatores: Sera utilizada a abordagem de regredir o excesso de retorno do
ativo para compreender suas variacdes e a aditividade do prémio de risco.

2. Carteira de Markowitz: Criaremos uma carteira baseada no modelo de Markowitz
para compreender as alocacdes de ativos. Adicionalmente, testaremos a robustez do modelo
em implicagbes que vao além do conceito de média e variancia da carteira, explorando a
diversi cacdo em diferentes cendrios.

Estas analises permitirdo avaliar se o prémio de risco de crédito dos mercados emergentes
contribui de maneira signi cativa para a diversi cacdo do portfélio e para a aditividade de
retornos.

2.4.1 Modelo de fatores

Segundd-ama e Frencil993, o modelo de fatores € uma metodologia estatistica e
nanceira que decompde 0s retornos de ativos em componentes associados a fatores especi cos
de risco. Essa abordagem pressupde que o retorno de um ativo é in uenciado por exposicoes a
diversos fatores sisteméaticos, um termo de erro idiossincratico, que representa variancia aleatoria
especi ca ao ativo, e o intercepto, que simboliza o retorno esperado ndo capturado pelos fatores.

A formulacdo matemética é uma regressao linear do excesso de retorno de um ativo
(Ativo;) perante os excessos de retorno de outros atRbg)( no qual avo_1 € 0 intercepto e
F_"s&o as sensibilidades aos fatores:
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RAMO-L = amoat (FR{+ PRI+ + FRE"+ 0 on=1;2:001 (2.19)

A utilizacdo desse modelo nos permitird identi car se o prémio de risco € aditivo e se
gera excesso de retorno em relacdo aos fatores considerados.

2.4.2 Carteira de Markowitz

A carteira de Markowitz, conforme apresentado inicialmenteMarkowitz (1952,
fornece a base metodoldgica para a construcao de carteiras de investimento e cientes, combi-
nando ativos de forma a otimizar o equilibrio entre retorno esperado e risco. Essa metodologia
considera que o retorno de uma carteira € a soma ponderada dos retornos individuais dos ativos,
enquanto o risco da carteira, medido pela variancia ou desvio padrdo dos retornos, depende tanto
da variancia individual de cada ativo quanto das covariancias entre eles.

Utilizaremos a carteira de Markowitz para avaliar se os ativos de mercados emergentes
trazem beneficios aSharpe ratiodo portfolio, justi cando uma alocacdo nesses ativos. A
formulacdo da carteira é apresentada abaixo, e para o calculo da otimizacao utilizaremos a
funcdominimizeda biblioteca SciPy (scipy.optimize) do Python. Para efeitos de comparacao
entre as diferentes carteiras, de nimos uma volatilidade xa.

R
max po (2.20)
woowo w
Sujeito a:
wl1=1; w O 8i (2.21)

E vamos xar uma volatilidade para permitir a comparacao entre as carteiras:

P wl w=c¢ (2.22)

onde:R, vetor de excessos de retornos realizados dos atwosgetor de pesos alocados aos
respectivos ativos; , matriz de covariancias dos excessos de retorno; a restit&o 1 garante

que a soma dos pesos seja igual w;l; 0, assegura que nao existam posi¢coes vendidas nos
ativos;c, volatilidade alvo.

Conforme apresentado edmdersson et al2001), embora a abordagem de Markowitz
tenha se mostrado util em diversas aplicacfes, ela € insu ciente para avaliacfes de risco de
crédito. Isso ocorre porque as perdas de crédito sao caracterizadas por uma alta probabilidade
de pequenos ganhos combinada com uma baixa probabilidade de grandes perdas. Assim, as
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distribuicdes de perdas sdo geralmente assimétricas, tornando inadequadas as ferramentas de
otimizacao padrao desenvolvidas para o risco de mercado.

Devido a esses fatores, testaremos a robustez do modelo maximiz&odno ratioou
minimizando odownside deviatigrutilizando a mesma abordagemAievanunt e Richardson
(2016 para encontrar uma carteira que minimize os retornos negativos e veri car se as fontes de
retornos continuam aditivas.

Além disso, conforme sugerido emdersson et al2007), utilizaremos o valor CVaR.
Construiremos uma carteira com um CVaR alvo, maximizaren®isaope ratioe avaliaremos
se as alocacgdes continuam signi cativas ap0s esses ajustes.

2.5 Indices sintéticos

Com o objetivo de analisar o prémio de risco de crédito em relagédo aos titulos soberanos
e aos indices de renda variavel, &€ necessario criar um indice que tenha a mesma proporcéao de
paises entre si. Conforme mencionado, o CEMBI e o EMBI apresentam divergéncias em suas
composicdes. Assim, para investigasavereign ceiling veri car se o risco de crédito pode ser
replicado pela composicéo do risco soberano mais o risco de renda variavel, é fundamental criar
indices ajustados. Caso contrario, poderiamos estar analisando riscos completamente diferentes.

Como o CEMBI e 0 EMBI sao rebalanceados mensalmente, tomaremos o ultimo dia util
de cada més e selecionaremos 0s paises em comum em ambos os indices:

CEMBI {\ EMBI { = fCy;Cot;::15Chit 0 (2.23)
ondeC,; sdo 0s paises no periotlo

Utilizaremos os pesos dos paises no CEMBI como referéncia, garantindo que os indices
CEMBI e EMBI comecem com 0s mesmos paises e pesos. O peso de cada pais sera relativo ao
peso desse pais ho CEMBI, considerando que os titulos corporativos geralmente possuem menor
liquidez:

e X0
s, = Pv——: talque lse =1 (2.24)
i=0 * Cit i=0
onde! ., € o0 peso dos paises no peridgdw indice daJP Morgan e! 5, 0 peso que 0s paises
vao assumir no indice criado.

Para calcular ¢otal returndesse indice sintético, utilizaremos a variacdo dos subindices
ponderada pelos pesos iniciais:

X Pricey,

y —— = Total Return Inde; 2.25
Sit 1 P”C%It . ,X ( )
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No calculo daduratione da taxa de retorno, aplicaremos a ponderacao entre 0s pesos:

l's, Durg, = Duryy (2.26)

1, Yield,
i=0

Yieldn, (2.27)

Para a analise em relacdoequity, seguiremos o mesmo procedimento descrito acima,
mas o conjunto de paises sera a intersecao entre os indices CEMBI, EMBI e MSCI:

CEMBI {\ EMBI {\ MSClgy: = fCu;Cat;i1; Ce (2.28)

2.6 Cenarios macroecondomicos

Utilizaremos o arcabouco proposto émanen, Maloney e Rog2014) para identi car
como os ativos performam em relacao a variaveis econdmicas néo investiveis. Serdo criados
trés indicadores compostos por duas séries, cada uma normalizadaspelg e a média dos
z-scoressera calculada para cada periodo. Classi caremos como um periodo positivo quando o
resultado do indicador for maior que sua mediana. Os indicadores e suas composi¢cdes sdo 0s
seguintes:

* Crescimento:

— Nivel: Chicago Fed National Activity Index

— Surpresat).S. Industrial Production Growth Surprise
* In acao:

— Nivel: U.S. Consumer Price Index (CPI)

— Surpresat).S. Consumer Price Index (CPI)

» \latilidade:

— Nivel: Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VBACE BofA MOVE
Index (MOVE)

A "surpresa'refere-se a diferenca entre o dado realizado e a mediana das expectativas
coletadas pela Bloomberg.

Neste estudo, analisaremos os retornos dos ativos nos meses em que o valor do indicador
estd acima ou abaixo de sua média. Devido a menor liquidez de alguns ativos, cSisrjpe
ratio pode gerar percepcoes equivocadas.



26

2.7 Andlise hierarquica de correlacdes

Nesta subsecédo, descrevemos a aplicacao do método de alocacéo hierarquica de risco
(HRP) para a andlise da estrutura de correla¢gdes entre os ativos. O objetivo ndo é construir um
portfélio, mas entender como os ativos se correlacionam, identi car padrdes e agrupamentos
hierarquicos. A seguir, detalhamos cada etapa do processo.

A analise comeca com o célculo da matriz de correlacdo entre os retornos histéricos
dos ativos, que mede o grau de relacao linear entre cada par de ativos. Para facilitar a analise
hierarquica, a matriz de correlagdo é transformada em uma matriz de distancias, utilizando a
formula:

r

1 Correlacéo

Distancia=
2

(2.29)

Essa transformacéo garante que ativos altamente correlacionados (com valores proximos
de 1 na correlacdo) apresentem distancias pequenas, enquanto ativos com baixa correlagao terao
distancias maiores.

Com base na matriz de distancias, utilizamos um método de agrupamento hierarquico,
como osingle linkage Nesse método, a distancia entre dois clusters é de nida como a menor
distancia entre qualquer par de pontos pertencentes a esses clusters. Formalmente, se temos dois
clustersA e B, a distancia entre eles é calculada como:

d(A;B)=minfd(a;b:a2 A;b2 Bg; (2.30)
onde:d(a;b), é a distancia entre o ponémo clusterA e o pontobno clusterB.

Este método organiza os ativos em uma estrutura hierarquica representada por um den-
drograma, no qual os ativos mais proximos em termos de correlacdo sdo agrupados inicialmente.

Apo6s o agrupamento hierarquico, os ativos sdo organizados em uma ordem quase-
diagonal Quasi-diagonal ordex. Essa reorganizac¢ao posiciona os ativos mais correlacionados
adjacentes, o que facilita a visualizac&o e interpretacdo da matriz de correlacéo.

2.8 Andlise de componentes principais

A anélise de componentes principais (PCA) é uma técnica estatistica amplamente utili-
zada para reduzir a dimensionalidade de conjuntos de dados, mantendo o maximo possivel da
variabilidade original.

O PCA transforma um conjunto de variaveis correlacionadas em um novo conjunto de
variaveis nao correlacionadas chamadas componentes principais. Cada componente principal
€ uma combinacéo linear das variaveis originais, sendo ordenado de forma que o primeiro
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componente principal (PC1) explique a maior parte da variancia total dos dados, o segundo
componente explique a maior parte da variancia residual, e assim por diante. Iremos utilizar a
funcaosklearn.decomposition.PCde bibliotecascikit-learnpara realizar essa analise.

SejaX uma matriz de dados padronizada combservacdes pvariaveis. A matriz de
covariancia é calculada como:

1
= X”X: 2.31
— (2.31)

O PCA resolve o problema de autovalores para a matriz de covariancia:
V i= Vi, (232)

onde ; é o autovalor correspondente ao vetor progrio

As componentes principais sao calculadas como:
PCi = Xvi; (2.33)

ondePC; é oi-ésimo componente principal.

A variancia explicada por cada componente € dada por:

Variancia Explicada (%§ P—o——: (2.34)
i=1 ]

Osloading factorsrepresentam os pesos de cada variavel original nos componentes
principais. Eles sé&o obtidos a partir da matriz dos autovetores normalizada pelos autovalores
correspondentes:

L=vP (2.35)

, . . . P— o
ondelL é a matriz ddoading factors V a matriz dos autovetores e a matriz diagonal
contendo as raizes quadradas dos autovalores.

A relacao entréactor loadingse scoresdo PCA pode ser entendida da seguinte forma:

X
X rescontruido = loading  scord® C; (2.36)
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3 Dados

Nesta secdo, apresentamos os dados utilizados para representar os universos de ativos
analisados neste estudo. Na primeira parte, descrevemos o racional utilizado para selecionar o
universo que representa os ativos soberanos e corporativos de mercados emergentes, bem como os
dados utilizados. Na segunda parte, apresentamos 0s universos dos ativos tradicionais utilizados
no artigo deAsvanunt e Richardsof2016. Por m, detalhamos os indicadores econémicos
empregados na classi cacdo dos periodos macroeconémicos.

Todos os dados utilizados neste trabalho foram obtidos através da plataforma Bloomberg,
utilizando o cronograma de feriados do mercado de titulos dos EUA para de nir os dados diarios.
O periodo de analise abrange de 31 de dezembro de 2001 a 31 de marco de 2024, uma vez que 0
indice mais recente, CEMBI, comeca em 31 de dezembro de 2001. Todos os indices utilizados
sdo ddotal return o que signi ca que 0s uxos de caixa sao reinvestidos no calculo dos retornos.

No trabalho déAsvanunt e Richardsof2016), para os dados de 01/1936 até 07/1988,
periodo em que nao existiam indices que disponibilizassem dados de excesso de retorno de
crédito, foram utilizadas regressoées lineares para oltarationde forma empirica. Porém,
entre 08/1988 e 12/2014, com a disponibilizacdo de dados pelo indice Barclays U.S. Corporate
Investment Grade Index, os autores optaram por utiliza-los, destacando que esses dados eram
mais con aveis devido aos métodos avancados empregados.

Desta forma, como todo o periodo deste estudo é coberto por provedores que disponibili-
zam os dados de excesso de retorno de crédito, utilizaremos diretamente esses dados para 0s
calculos. Vale destacar que a Bloomberg adquiriu a divisdo de indices da Barclays, mantendo a
metodologia original.

3.1 Mercados emergentes

Os titulos de divida corporativa e soberana podem ser emitidos no mercado local, sob a
legislacédo do pais emissor, ou no mercado extesfishorg, sob legislacao internacional. O
primeiro tipo exige que investidores possuam custddia local e conhecimento sobre a legislacao
do pais emissor, o que pode limitar 0 acesso a esses ativos.

Como o objetivo deste trabalho é analisar o prémio de risco de ativos de mercados
emergentes, utilizaremos titulos emitidos no mercado internacional. A restricdo de acessar titulos
sob legislacao local poderia distorcer os resultados e reduzir a representatividade dos dados.
Assim, optamos por utilizar como referéncia os indices JP Morgan Emerging Markets Bond
Index Global Diversi ed (EMBI) e JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index Broad
Diversi ed (CEMBI), que Itram titulos sujeitos a legislacdo local e garantem sua liquidez em
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plataformas como a Euroclear.

A escolha desses indices cofrenchmarlconfere maior con abilidade aos resultados,
pois os titulos representados sdo acessiveis a uma base diversi cada de investidores institucionais,
como fundos de pensao, fundos soberanisdge fundsAlém disso, os investidores desses
indices tém a exibilidade de optar por outros universos, como S&P ou US IG, sem enfrentar
restricdes relacionadas ao mercado local.

Além disso, os titulos analisados sédo negociados predominantemente em mercados de
balcdo fver-the-counter o que di culta a obtencéao de dados detalhados de transacgdes. Essa
limitacdo € comum na literatura, e muitos estudos optam por utilizar indices de provedores
especializados como representacdes do universo de investimento.

O JP Morgan fornece dados detalhados dos indices, domadion, taxas de retorno,
excesso de retorno de crédito e informacdes sobre subindices. Para este estudo, utilizaremos
amplamente os dados dos subindices, que representam os titulos de paises especi cos dentro do
indice.

O critério para classi car um pais como emergente € que esse deve permanecer abaixo
do teto do indice de Renda (IIC) por 3 anos consecutivos. Os pesos dos paises no indice também
sao relevantes para a analise. No CEMBI, os pesos relativos re etem a proporc¢éo de cada pais
no universo corporativo de mercados emergentes. Da mesma forma, no EMBI, os pesos re etem
a participacéo relativa dos paises no universo soberano.

3.1.1 Soberanos - EMBI

O indice EMBI representa titulos de divida soberana e quase soberanas de mercados
emergentes denominados em USuasi-Sovereigisigni ca qualquer entidade totalmente
garantida por um Soberano ou mais de 50% direta ou indiretamente pertencente a um Soberano.
Os critérios para inclusdo séo rigorosos: os titulos devem apresentar liquidez diaria, com precos
con aveis fornecidos por avaliadores independentes, assegurando uma representacao el do
mercado, o valor nominal minimo dos titulos deve ser de USD 500 milhdes, garantindo relevancia
econdmica e o prazo de vencimento deve ser de no minimo 2,5 anos para inclusao inicial e 6
meses para permanéncia no indice. O rebalanceamento ocorre mensalmente, no ultimo dia util de
cada més, quando novas emissdes que atendam aos critérios e tenham sua liquidagdo con rmada
até essa data sao avaliadas para inclusao.

3.1.2 Corporativos - CEMBI

Para incluséo no indice CEMBI, os titulos corporativos devem ser emitidos por emissores
sediados em paises de mercados emergentes, possuir 100% de seus ativos localizados nessa
economias ou ser integralmente garantidos por ativos dessas regides. Assim como no EMBI, os
titulos devem apresentar liquidez diaria e precos con aveis fornecidos por avaliadores indepen-
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dentes, assegurando uma representacdo el do mercado. O valor nominal minimo também é de
USD 300 milhdes, e o prazo de vencimento segue 0S mesmos critérios: 2,5 anos para inclusédo
inicial e 6 meses para permanéncia. O rebalanceamento ocorre mensalmente, no ultimo dia (til.

3.1.3 Renda variavel

No universo de renda variavel dos mercados emergentes, utilizaremos exclusivamente
os indices fornecidos pela Morgan Stanley Capital International (MSCI). Reconhecida como
referéncia global, a MSCI possui mais de 55 anos de experiéncia no mercado, com um patrimonio
de 15,1 trilhdes de ddlares atrelado aos seus indices e um portfélio de mais de 280 mil indices
desenvolvidoMSCI Inc. (2024). Osbenchmarkselecionados tém como objetivo replicar a
performance das acdes dos paises locais, ajustadas para dolares.

E importante destacar que alguns paises incluidos no CEMBI ndo possuem indices de
acOes na MSCI. Por razdes de con abilidade dos dados, 0 universo sera restrito aos paises que
possuem indices disponiveis na MSCI, garantindo maior representatividade e comparabilidade
entre os resultados.

3.2 Ativos tradicionais

Nesta subsecdo, detalhamos as caracteristicas dos indices utilizados fora do universo
de mercados emergentes. A selecao desses ativos esta em linha com o aksgardmt e
Richardson(2016, especialmente apos 1988, e re ete a representatividade dos universos de
crédito, renda variavel e juros, permitindo uma comparacéao direta entre os resultados.

3.2.1 Crédito

O indice Bloomberg U.S. Corporate Investment Grade inclui titilesstment grade
denominados em USD, emitidos publicamente por emissores industriais, de utilidade publica
e nanceiros, tanto dos EUA quanto de fora dos EUA. Para serem considenzdstment
grade os titulos devem ter classi cagdo minima de Baa3/BBB-/BBB-, utilizando a classi cagédo
mediana das agéncias Moodys, S&P e Fitch. Além disso, os titulos devem possuir um prazo
minimo de 1 ano para vencimento e valor nominal minimo de USD 300 milhdes.

Embora esse indice inclua uma pequena parcela de ativos de paises de mercados emer-
gentes (geralmente inferior a 5%), a maior parte do indice é composta por ativos dos Estados
Unidos, Canada, Europa e Japao, que juntos representam mais de 95% do indice.

3.2.2 Renda variavel

O S&P 500 é amplamente reconhecido como um dos principais indices de mercado,
representando o desempenho do mercado de a¢gdes dos Estados Unidos. Composto por 500
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empresas de grande capitalizagdo listadas nas bolsas de valores norte-americanas, o indice
abrange uma ampla gama de setores econémicos, incluindo tecnologia, nancas, saude, consumo
e energia.

Esse indice é frequentemente utilizado cqrmaxypara o mercado acionario dos EUA,
pois re ete aproximadamente 80% do valor de mercado total das acdes negociadas no pais. Sua
construcao ponderada por capitalizacdo de mercado assegura que empresas maiores tenharr
maior in uéncia no desempenho geral, tornando-o uma referéncia amplamente aceita para andlise
econdmica, nanceira e de investiment®&P Dow Jones Indice024).

3.2.3 Juros americanos de longo prazo

Para representar a taxa de juros de longo, utilizaremos o indice Bloomberg U.S. Treasury:
20+ Y. Este indice representa um portfélio composto por titulos puablicos norte-ameriteaos (
asurieg com vencimentos superiores a 20 anos. Esses titulos sdo amplamente reconhecidos por
sua liquidez e seguranca, tornando o indice uma referéncia con avel para analises relacionadas
as taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos.

3.2.4 Juros americanos composite

O indice Bloomberg US Treasury representa a divida nominal, de taxa xa, denominada
em ddlares americanos, emitida pelo Tesouro dos Estados Unidos. E sera utilizado para represen-
tar o comportamento de todos os vértices da taxa de juros americana. Essa sera a taxa utilizada
para o céalculo do excesso de retorno kleationempirica.

3.2.5 Taxa livre de risco

Neste estudo, a taxa livre de risco sera representada pelo indice BofA 1-3 Month US
Treasury Bill Index. Estbenchmarke ete o desempenho do universo de T-Bills (titulos do
Tesouro dos EUA) com vencimentos entre 1 e 3 meses, amplamente considerado representativo
para ativos de curto prazo com risco praticamente nulo.

Devido a sua elevada liquidez e seguranca, esse indice € amplamente adotado em anélises
nanceiras coma@roxypara a taxa livre de risco, fornecendo uma base sélida para a avaliacao
de retornos ajustados ao risco e para comparacdes entre classes de ativos.

3.3 Dados macroéconomicos e volatilidade

Abaixo estdo as de nigdes dos dados econdémicos utilizados neste estudo. Todas as
de nicBes e os dados foram obtidos no terminal Bloomberg, com frequéncia mensal. Apesar de
os indicadores terem datas diferentes, estamos interessados apenas no periodo mensal agregadc
0 que nao interfere na andlise realizada.
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- Chicago Fed National Activity Index (CFNAI): Este indice mensal mede a atividade
econbmica geral e as pressodes in acionarias relacionadas. Ele € amplamente utilizado como um
indicador de crescimento econdémico nos Estados Unidos.

- U.S. Industrial Production Growth: Este indicador mede o volume de producédo dos
estabelecimentos industriais nos setores de mineragao e extracdo, manufatura e servigcos publicos
(como eletricidade, gas e abastecimento de agua). E considerado uma medida importante da
saude econdmica industrial.

- Consumer Price Index (CPI): O CPI mede as variagdes nos precos de todos os bens e
servigos adquiridos para consumo por familias urbanas. Ele é amplamente utilizado como um
indicador de in acao ao consumidor.

- O CBOE Volatility Index (VIX): de acordo cor®BOE Global Market$2025, € um
célculo projetado para fornecer uma medida da volatilidade esperada constante de 30 dias do
mercado acionario dos EUA, derivada dos pre¢cos meédios em tempo real de op¢des de compra e
venda do indice S&P 500 (SPX). Em uma base global, € uma das medidas de volatilidade mais
reconhecidas.

- MOVE Index: Este indice mede a volatilidade no mercado de titulos dos EUA. Ele
rastreia uma cesta de opcdes ODEgf-the-countersobre swaps de taxa de juros nos EUA, uti-
lizando a volatilidade implicita at-the-money de um més em swaps com vencimentos constantes
de 2, 5, 10 e 30 anos. E amplamente utilizado para avaliar a volatilidade no mercado de renda
xa.
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4 Resultados

Neste etapa, iremos apresentar os resultados obtidos pelos modelo apresentados no
capitulo 2 com os dados do 3. A primeira parte trata de analisar se € existente 0 excesso de
retornos. Depois, focamos se esse premio é aditivo aos outros ativos. Na terceira etapa, realizamos
uma analise de robustez do modelo. E, por m, analisamos o comportamento desse prémio de
risco em diferentes cenarios e como os subindices de paises se correlacionam entre si e com
outros fatores.

4.1 Analise do prémio de risco

Nesta secao, apresentaremos 0s resultados que mostram a existéncia de excesso de
retorno e se este é aditivo aos ativos do trabalhasi@anunt e Richardsof2016. Utilizaremos
as metodologias apresentadas nas secodes 2.2, 2.3 e 2.4.

4.1.1 Excesso de retorno - EMBI

Realizamos a analise do excesso de retorno utilizamtlmationempirica obtida pelas
equacodes 2.17 e 2.18 e, posteriormente, 0 excesso de retorno pela equacao 2.14, aplicando janelas
de regressao de 6 meses, 1 ano, 5 anos e 10 anos. A discusso sobre os coeEéhtB

CORP_IRastao no apéndice A.1 e A.2.

Na tabela 1, na primeira coluna, estao as janelas de regressao em meses. Nas seguintes, a
média do excesso de retorno anualizado obtido, volatilidade anuali&idage ratio Conforme
esperado, as volatilidades de janelas mais curtas sdo maiores e vao diminuindo a medida
gue a janela aumenta. Os retornos obtidos entre as diferentes janelas apresentam diferencas
signi cativas, especialmente entre a de 6 meses e a de 60 meses, com mais de 140 bps. Em todas
as janelas, observamos um excesso de retorno positivo acima de 220 bps anuais.

Tabela 1 — Estatisticas - EMBI

Janela de Regressdo Excesso de Retorno (%) Volatilidade (%) Sharpe Ratio

6 3,675 10,919 0,337
12 3,212 10,182 0,315
60 2,222 6,244 0,356
120 2,709 5,941 0,456

Na tabela abaixo, a coluna "JPM - Excesso de Retorno"mostra o excesso de retorno
fornecido pelo JP Morgan, e a ultima coluna apresenta a correlagcdo entre ambos 0s retornos.
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Podemos observar que as correlagdes estdo acima de 0,85, com duas janelas apresentandc

correlacdo acima de 0,9. Apesar de néo alcancar os 0,99 do estAdwvateint e Richardson
(2016, é um resultado satisfatorio.

Tabela 2 — Retorno e correlacéo - EMBI

Janela de Regressao Excesso de Retorno (%) JPM -Excesso de Retorno (%) Correlacao

6 3,675 3,582 0,854
12 3,212 3,707 0,935
60 2,222 3,034 0,968
120 2,709 3,246 0,874

Conforme discutido no capitulo 2, adotaremos o raciocinidsi@nunt e Richardson
(2019 e utilizaremos os dados fornecidos pelo JP Morgan, em vez dos obtidos empiricamente. E
valido ressaltar que os resultados de excesso de retorno de crédito foram signi cativos e que,
apesar de se tratar de uma janela de periodo mais curto, apresentaram alta correlacao.

Os dados apresentados na tabela abaixo sao os resultados da regresséo da equacao 2.1¢
aplicada ao indice EMBI. Observa-se que o intercepto, conhecido d@nsen's Alphapossui
um valor de 0,37, indicando um excesso de retorno mensal dps30,37%), estatisticamente
signi cativo. No trabalho base, entre 1936-01 e 1988-00,86. Long-Term Corporate Bond

apresentou um retorno de bfpsmensais. Dessa maneira, vemos que o alpha do EMBI € mais
de duas vezes maior que o do US IG.

Tabela 3 — CAPM - EMBI

Coe cientes Erro Padrdo Teste Estatistico (f) P-valoR?

0,370 0,156 2,375 0,018 8,357
RS-TSY 0,198 0,040 4,925 0,000 8,357

Na tabela a seguir, apresentamos as estatisticas anualizadas dos excessos de retorno
volatilidade eSharpe ratigpara diferentes classes de ativos. Os resultados mostram que o S&P
apresenta o maior retorno, enquanto o EMBI possui o n&harpe ratig re etindo a melhor
relacdo entre risco e retorno entre os ativos selecionados. Essa caracteristica posiciona o EMBI

entre os retornos de renda varidvel e os ativos de crédito, porém com uma volatilidade mais
baixa.

E importante ressaltar que as estatisticas apresentadas néo re etem os efeitos de cauda e
gue a volatilidade pode ser in uenciada pela falta de liquidez. Quando n&o ocorrem negociagdes
ou engajamento no ativo, ndo ha alteragcéo de precos.
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Tabela 4 — Estatisticas anualizadas dos excessos de retorno

Média dos Excessos de Retorno (%) Desvio Padrdo (%) Sharpe Ratio

RS-EMBI 3,756 9,630 0,390
RyS-TSY 2,455 13,405 0,183
RS -S&P 5,137 15,285 0,336
RYS-Us-16 1,088 5,200 0,209

Na matriz de correlagdo apresentada abaixo, a parte inferior exibe a correlagdo de Pearson
e a parte superior, a correlacao de Spearman. Conforme esperado, os ativos apresentam correlacéo
inversa com os titulos publicos norte-americanos e correlacao positiva entre si. Destaca-se a
alta correlacdo entre o US IG e o0 EMBI; isso ocorre porque ambas as classes séo de crédito,
apesar da diferenca entre os emissores empresas e governos e entre mercados desenvolvidos ¢
emergentes.

Também podemos observar que ambas possuem um nivel de correlacéo similar com o
S&P, de 0,692 e 0,646, sendo que o EMBI apresenta uma maior correlacéo, apesar de o US
IG incluir empresas presentes no S&P. Tal fato se deve a uma covariancia em relagdo a um
fator comum entre S&P e EMBI, que sobrepde as caracteristicas intrinsecas das empresas. Vale
ressaltar que, como estamos analisando o excesso de retorno de ambos, essa correlagdo nao s
deve a movimentos nas taxas de juros, mas sim ao risco de crédito. Adicionalmente, observa-se
gue os ativos emergentes apresentam a menor correlacao com os titulos publicos, reforcando seu
papel como instrumento de diversi cacdo em portfélios.

Ri(S_EMBI RtXS_TSY RtXS—S&P Rtxs_us_le

RS-EMB! -0,306 0,629 0,743
RyS-TSY -0,287 -0,153 -0,277
RS -S&P 0,692 -0,125 0,636

RYXS-USIG 0,827 -0,242 0,646

Tabela 5 — Matriz de correlagéo de Pearson e Spearman

O gréa co abaixo exibe @harpe ratioem uma janela mével de 3 anos, utilizando dados
de retornos mensais. Antes da crise de 2008, observa-se que os ativos de mercados emergentes
apresentaram um exceler@barpe ratio na maior parte do tempo com um nivel superiora 1,5 e
atingindo o pico de 2,5, impulsionados pelo otimismo no crescimento dessas economias. Segundo
International Monetary Fund (WEO Databag2)24), o diferencial médio de crescimento real
entre economias emergentes e avancadas foi de 4,5% no periodo de 2002 a 2012, caindo para
2,17% nos anos seguintes. Além disso, a média do saldo em conta corrente como proporgao do
Produto Interno Bruto (PIB) foi de -0,6% para economias desenvolvidas e 2,42% para emergentes
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entre 2002 e 2012, enquanto entre 2013 e 2023 esses valores passaram para 0,52% e 0,35%.
respectivamente.

Nos anos seguintes, o EMBI permaneceu acima do US IG na maior parte do tempo,
com excecao do periodo pds-2020. Esse intervalo foi caracterizado por intensas incertezas nos
mercados emergentes, impulsionadas por eventos como a pandemia de COVID-19, a guerra entre
Russia e Ucrania e o aumento do niumero de paises emergentes em processos de reestruturacao ¢
defaultde divida. Desde 2020, 15 paises entrarandefaultsoberano, representando mais de
um terco de todos os casos desde 2000, conftewrerg2024). Além desses fatores, outros
elementos contribuiram para a volatilidade do mercado.

Além disso, antes de 2012, o S&P apresentaveStiarpe ratioinferior, mas passou
a supera-lo consistentemente apos essa data. E importante considerar se a relagdo de risco e
retorno superior as outras classes de ativos, apresentada na Tabela 4, ndo é distorcida pelos anos
iniciais desse periodo.

Figura 1 — Sharpe ratio anualizado - EMBI

A tabela a seguir apresenta os resultados da regressado, conforme a férmula 2.19, do
excesso de retorno do EMBI em relacéo aos excessos de retorno das outras classes de ativos,
utilizando dados mensais. Os valores estdo em pontos-base (bps) e, entre parénteses, representarn
os t-valores. Nota-se que todos os interceptos séo positivos, indicando retornos néo explicados
pelas demais classes de ativos, mas apenas um apresenta t-valor acima de 2. Comparativamente
ao estudo déAsvanunt e Richardsof2016 , o nivel dos interceptos eR? sdo maiores. Contudo,
no estudo, todos os t-valores sao superiores a 2.
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Tabela 6 — Modelo de fatores - EMBI

| I 1 \Y, \Y; VI VII

0,3| 013 0,17, 0,16, 0,19| 0,13| 0,15

(2,18)| (1,02)| (1,82)| (1,37)| (2,02)| (1.46)| (1,69)

RS-TSY | -0,21 -0,15| -0,07 -0,07
(-4,89) (-4,76) | (-2,64) (-3,13)

RS -S&P 0,44 0,42 0,17| 0,17
(15,65) (15,55) (6,44) | (6,68)

RyS-Us-16 1,53 1,49 1,21 1,16
(24,03) (22,93) | (15,52)| (14,75)

R2(%) 8,26| 47,93| 68,45 52,03| 69,26| 72,73| 73,71

Na otimizacdo de portfélios pela metodologia de Markowitz, conforme a subsecéo 2.4.2,
utilizamos uma volatilidade alvo de 6% ao ano, permitindo comparagdes consistentes com outras
carteiras apresentadas neste estudo. No resultado abaixo, observa-se que a otimiza¢ao aloca uma
parcela signi cativa no EMBI, aproximadamente 50%. Essa escolha € explicada pelo maior
Sharpe ratice por ser o0 ativo que apresenta a menor correlacdo com um ativo de referéncia, 0s
titulos de longo prazo, entre os selecionados.

Tabela 7 — Carteira de Markowitz - EMBI

Métrica RYS-EMBI  RXS_TSY RXS_S&P  RXS.USIG  Carteira
Pesos (%) 48,91 30,26 1,29 19,53 100,00
Retornos (%) 3,76 2,45 514 1,09 2,86
\olatilidades (%) 9,63 13,41 15,28 5,20 6,00
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,48
CVaR (%) -17,74  -22,76 -30,17 -9,35 -10,88
Skewness -2,46 0,09 -0,73 -2,20 -1,90
Kurtosis 14,80 1,23 1,40 16,51 10,51

4.1.2 Excesso de retorno - CEMBI

Da mesma maneira que na secao 4.1.1, realizamos a analise do excesso de retorno
utilizando adurationempirica obtida pelas equacdes 2.17 e 2.18 e, posteriormente, 0 excesso de
retorno pela Equacédo 2.14, aplicando janelas de regressao de 6 meses, 1 ano, 5 anos e 10 anos.A
discuss&o sobre os coe ciente§°V'-Re CORP_Restio no apéndice A.1 e A.3.

Assim como na Tabela 1, as volatilidades diminuem com o aumento da janela de tempo.
Porém, podemos notar que a dispersao dos retornos é menor, cerca de 58 bps.
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Tabela 8 — Estatisticas - CEMBI

Janela de Regresséo Excesso de Retorno (%) Volatilidade (%) Sharpe Ratio

6 3,157 9,410 0,336
12 3,144 8,631 0,364
60 2,580 4,901 0,526
120 2,866 2,980 0,962

A tabela abaixo possui a mesma estrutura da Tabela 2, mas refere-se aos dados do
CEMBI. E possivel veri car que as correlacées sédo mais altas nas janelas de 6 e 12 meses, ha
uma correlagdo de 0,99, semelhante a apresentada no estddeatieint e Richardsof2016).

Dessa forma, a obtencdo dos dados de excesso de retorno de forma empirica mostra-se e ciente,
mesmo em janelas curtas de tempo.

Tabela 9 — Retorno e correlacéo - CEMBI

Janela de Regressdo Excesso de Retorno (%) JPM - Excesso de Retorno (%) Correlacao

6 3,157 3,071 0,985
12 3,144 3,211 0,990
60 2,580 2,833 0,982
120 2,866 3,142 0,945

Na Tabela 10, apresentamos os resultados da regressdo do CEMBI em relacdo aos
titulos publicos, conforme a formula 2.16. Os resultados indicam um intercepto de 0,337,

correspondendo a um excesso de retorno mensal ddB8,sse valor € ligeiramente inferior
ao obtido anteriormente no EMBI, que foi de I33s

Tabela 10 — CAPM - CEMBI

Coe cientes Erro Padrdo Teste Estatistico () P-valoR?

0,337 0,134 2,515 0,012 4,695
RXSTSY 0,125 0,035 3,620 0,000 4,695

Na tabela abaixo, séo apresentados os excessos de retorno, desvio [@dfeeatio
anualizados. O CEMBI apresenta o melBtrarpe raticentre os ativos escolhidos. Comparado
ao EMBI, a relag&o entre risco e retorno € praticamente igual, com uma diferenca de apenas
0,001, sendo que o CEMBI apresenta menor volatilidade e retorno. Conforme ja mencionado,
existe uma diferenca na composicdo de paises, e a volatilidade pode ser afetada pela falta de
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liquidez, visto que os corporativos emergentes geralmente tém uma liquidez inferior & dos
soberanos.

Tabela 11 — Estatisticas - CEMBI

Média dos Excessos de Retorno (%) Desvio Padrdo (%) Sharpe Ratio

RS-CEMBI 3,142 8,073 0,389
RyS-TSY 2,455 13,405 0,183
RY(S-S&P 5,137 15,285 0,336
RyS-Ys-16 1,088 5,200 0,209

Na Tabela 12, a parte inferior exibe a correlagéo de Pearson e a parte superior, a correlacao
de Spearman. Podemos observar que o CEMBI tem uma correlacdo maior, -0,257, com os titulos
publicos do que o EMBI, -0,287. No entanto, ainda apresenta a maior descorrelacao entre os
ativos selecionados. Além disso, possui uma correlagdo maior com o US IG, 0,855, do que o
EMBI, 0,827, e uma menor correlagédo com o S&P, 0,637.

RtXS_CEMBI Rf(S—TSY Rg(S_S&P Rtxs_us_le

R(S-CEMBI -0,313 0,581 0,774
RYS-TSY -0,257 -0,153 -0,277
RY(S-S&P 0,637 -0,125 0,636
RyS-YS-16 0,855 -0,242 0,646

Tabela 12 — Matriz de correlagcdo de Pearson e Spearman

O gré co abaixo apresenta®harpe ratiomovel de 3 anos do CEMBI, utilizando dados
mensais. Assim como o EMBI, observa-se que o CEMBI apresenta um alto nivel nos periodos
iniciais, atingindo um valor acima de 3. Além disso, 0 CEMBI mantém valores superiores ao US
IG até 2020. No entanto, de 2020 até meados de 2023, manteve um nivel semelhante ao do US
IG, demonstrando maior resiliéncia em comparacdo ao EMBI. Conforme discutido na subsecéo
anterior, foram apresentadas as razdes para o otimismo e os desa o0s enfrentados nos diferentes
periodos analisados.
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Figura 2 — Sharpe ratio anualizado - CEMBI

Na Tabela 13, estdo apresentados os resultados da regresséo, conforme a Equacao 2.19,
do excesso de retorno do CEMBI em relagéo aos outros ativos. Em comparacao com os dados da
Tabela 6, observamos que todos 0s interceptos também sao positivos, porém menores. Nao ha
diferenca relevante entre t-valores. Além disso, constatamos que o CEMBI possui um retorno
positivo ndo explicado pelos demais ativos ou por suas combinagdes.

Tabela 13 — Modelo de fatores - CEMBI

| [ 1 \Y, Y, VI VII
Intercepto| 0,29| 0,12 0,14 0,15| 0,15| 0,12| 0,13
(2,13)| (1,07)| (1,91)| (1,34)| (2,02)| (1,67)| (1,80)

RYS-TSY -0,15 -0,11| -0,03 -0,04
(-4,33) (-3,88) | (-1,62) (-1,82)

RYXS-S&P 0,34 0,32 0,08/ 0,08
(13,47) (13,23) (3,56) | (3,65)

RYS-Us-16 1,33 1,31 1,18| 1,16
(26,84) (25,73) | (18,63) | (17,90)

R2(%) 6,59| 40,54| 73,03| 43,74| 73,29| 74,26| 74,58

Podemos observar na Tabela abaixo que a alocagcao em CEMBI, 62,32%, € maior que a
do EMBI, 48,91%, e &harpe ratioé marginalmente superior, com uma diferenca de 0,01. Essa
diferenca de alocacao se deve as variacdes de -2%, 3% e -18% em titulos publicos, S&P e US
IG, respectivamente.

Dessa maneira, podemos ver que o comportamento mais resiliente do CEMBI comparado
ao US IG, comentado na Figura 2, causa uma maior realocacao entre as classes. Além disso, o
retorno e a volatilidade mais baixos do CEMBI permitem uma maior alocacdo em S&P.
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E interessante notar que, na carteira com o EMBI, houve uma parcela signi cativa em
US IG, mas, na do CEMBI, o fato dessa classe ser de crédito corporativo e de possuir um maior
prémio de risco reduziu signi cativamente essa alocacéo.

Tabela 14 — Carteira de Markowitz - CEMBI

Métrica R t><S_CEMB| Rg(S_TSY R tXS_S&P R t><s_us_|G Carteira
Pesos (%) 62,32 28,58 4,20 4,90 100,00
Retornos (%) 3,14 2,45 5,14 1,09 2,93
Volatilidades (%) 8,07 13,41 15,28 5,20 6,00
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,49
CVaR (%) -14,17  -22,76  -30,17 -9,35 -9,94
Skewness -3,66 0,09 -0,73 -2,20 -2,75
Kurtosis 27,87 1,23 1,40 16,51 20,04

4.2 Prémio de risco entre mercado emergentes

Nas secdes a seguir, analisamos se o risco de crédito corporativo de mercados emergentes
€ aditivo ao risco soberano emergente, a renda variavel emergente e a taxa de juros.

Primeiramente, construimos um indice com base na metodologia descrita na subsecao
2.5.1, utilizando-o como ativo para veri car a existéncia de excesso de retorno, conforme a
metodologia apresentada. Em seguida, realizamos regressdes individuais dos excessos de retorno
de cada pais em relacdo aos fatores de risco.

Na primeira etapa, investigamos exclusivamente a existéncia do prémio de risco corpora-
tivo em relagéo ao soberano. Posteriormente, incluimos a renda variavel na analise.

4.2.1 Prémio de risco do CEMBI perante o EMBI

No gra co abaixo, 0 eixy a esquerda representa a porcentagem que 0s paises em comum
correspondem aos seus indices originais, enquanto ¢ eixbreita apresenta a quantidade de

paises.

Observa-se que, ao longo do tempo, os indices sintéticos aumentam tanto em namero
de paises quanto em representatividade dentro dos indices originais. Esse crescimento pode ser
atribuido a popularizacao dessa classe de ativos e ao fato de os emissores buscarem diversi car
seus passivos. O CEMBI é menos representado inicialmente, com niveis abaixo de 50%, enquanto
o EMBI apresenta maior representatividade, atingindo niveis proximos a 90%.
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Na tabela abaixo, observa-se que os retornos dos indices sintéticos sao reduzidos em
relacdo aos indices originais, enquanto a volatilidade aumenta. Essa alteracao era esperada, dado
que a composicao de paises foi reduzida. A reducdo de maior magnitude ocorre no EMBI. Apesar

disso, oSharpe ratiodos indices sintéticos permanece equivalente ao dos originais.

Tabela 15 — Estatisticas - Originais e sintéticos

Média dos Excessos de Retorno (%) Desvio Padrdo (%) Sharpe Ratio

XS_CEMBI
Rt -

Ri(S_CEMBI

Ri(S_EMBI_Smt

XS_EMBI
Rt -

_Sint 2,721 10,365
3,142 8,073
2,477 9,355
3,756 9,630

0,263
0,389
0,265
0,390

Na matriz de correlacdo abaixo, percebe-se que os indices sintéticos e os originais sdo
altamente correlacionados. Isso era esperado devido a endogeneidade entre eles.

Rg(S_CEMBI_Slnt Ri(S_CEMBI RtXS_EMBI_Slnt Rtxs_EMB|

R(S-CEMBI_Sint 0,976 0,854 0,852
RS-CEMBI 0,970 0,858 0,866
RXS-EMBI_Sint 0,857 0,861 0,970
RS-EMBI 0,893 0,922 0,929

Tabela 16 — Matriz de correlacéo - Originais e sintéticos

Apesar das reducdes nos retornos e do aumento na volatilid&lerpe ratiodos
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indices sintéticos permanece superior ao dos titulos publicos de longo prazo, conforme mostrado
na Tabela abaixo.

Média dos Excessos de Retorno (%) Desvio Padrdo (%) Sharpe Ratio

RXS-CEMBI_Sint 2,721 10,365 0,263
RXS-EMBI_Sint 2,477 9,355 0,265
RyS-TSY 2,455 13,405 0,183

Tabela 17 — Estatisticas Anualizadas - Sintéticos

A tabela abaixo apresenta a correlacao entre os retornos dos indices sintéticos e os titulos
publicos americanos. Assim como nos indices originais, o EMBI possui uma correlacdo menor
gue o CEMBI.

XS_CEMBI_Sint XS_EMBI_Sint XS_TSY
Rt - - Rt - - Rt -

RtXS_CEMBl_Sint 0,854 ‘0,282
Ry S-EMBLSI 0,857 -0,263
RS-TSY -0,235 -0,260

Tabela 18 — Matriz de correlacdo de Pearson e Spearman - Sintéticos

Nos resultados apresentados na Tabela 19, os titulos corporativos de mercados emergentes
geram um retorno adicional de 3 pontos-base (bps) que nao é explicado pelos titulos publicos
americanos e pelos titulos soberanos emergentes.

Tabela 19 — Modelo de fatores - Sintéticos

0.26| 0.03] 0.03
(1.48)| (0.33)| (0.35)

RYS-TSY -0.18 -0.01
(-3.94) (-0.39)

RXS-EMBI_Sint 095| 0.95
(27.10) | (26.02)

R? 5.52| 73.41| 73.42

Para explorar a relacdo entre os ativos, executamos uma otimizacdo de carteira de
Markowitz com uma volatilidade alvo de 7%. Devido a maior volatilidade e alta correlagédo entre
0s ativos, a otimizacéo alocou a maior parcela no CEMBI, com uma menor aloca¢édo no EMBI.
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Na tabela abaixo, observamos que a aloca¢cdo no CEMBI é de 52,32%, superior a do
EMBI, que é de 12,58%. Dado que h& alocacdes em ambos, o prémio do CEMBI seria aditivo ao
do EMBI.

Tabela 20 — Carteira de Markowitz - Sintético

Rg(S_CEMBI_Sint Ri(S_EMBI_Sint RtXS—TSY Carteira

Pesos (%) 52,32 12,58 35,10 100,00
Retornos (%) 2,72 2,48 2,45 2,60
Volatilidades (%) 10,36 9,35 13,41 7,00
Sharpe 0,26 0,26 0,18 0,37

A criacao do indice parece apresentar vieses na escolha de paises e na alocacéo entre 0s
indices. Esses vieses, por si sO, podem ser uma fonte de retorno adicional. Assim, para avaliar
se o prémio de risco corporativo é aditivo ao soberano, realizaremos regressdes, conforme a
formula 2.19, entre os retornos mensais dos subindices dos paises do CEMBI e seus respectivos
subindices do EMBI.

Os resultados dessas regressdes sao apresentados nas Tabelas 40 e 41 do Apéndice B
Nelas, observamos que a grande maioria dos interceptos € positiva, indicando que o prémio de
credito dos corporativos € aditivo ao dos soberanos.

4.2.2 Prémio de risco do CEMBI perante EMBI e acdes

Na gura abaixo, representamos a mesma relacao da Figura 3, mas restringimos aos
paises que estdo presentes no EMBI, CEMBI e que possuem indice MSCI. Podemos observar
que o numero de paises cai consideravelmente; 0 maximo que se atinge na Figura 4 é 18 paises,
enquanto o minimo na Figura 3 é de 39 paises. Da mesma forma, a porcentagem do EMBI e
CEMBI chega a ser apenas 30% em certos periodos, com uma média em torno de 45%.



45

Figura 4 — Composicao CEMBI, EMBI e agbes

Os resultados da Tabela 21 mostram a correlacéo entre os indices sintéticos e os originais.
O indice sintético do CEMBI apresenta uma menor correlacdo com o indice original devido a
baixa representatividade deste, sendo inferior a 30% em alguns periodos. Enquanto isso, o EMBI
apresenta uma correlagao acima de 0,9.

CEMBI_Sint_E EMBI_Sint_E
Rt _Sint_Eq R?(S_CEMBI Rt _Sint_Eq Ri(S_EMBI

RCEMBLSINt Eq 0,924 0,794 0,841
R{(S-CEMEI 0,791 0,799 0,866
REMBLSInt_Eq 0,676 0,828 0,945
RS-EMBI 0,727 0,922 0,913

Tabela 21 — Matriz de correlagéo - Sintéticos, originais e acoes

Os resultados indicam que o CEMBI teve seu retorno reduzido e sua volatilidade aumen-
tada, resultando em uma pior relacdo de risco e retorno. Por outro lado, o EMBI sofreu menos
alteracdes, mantendo uma relagéo de risco e retorno semelhante. Isso esta em linha com os dados
apresentados na Tabela 21, na qual o EMBI sintético apresenta uma alta correlacao, diferente do
CEMBI. Além disso, o indice de renda variavel apresentou desempenho negativo no periodo
analisado.
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Tabela 22 — Estatisticas - Originais, sintéticos e acdes

Média dos Excessos de Retorno (%) Desvio Padrdo (%) Sharpe Ratio

RCEMBLSInt_Eq 1,700 11,656 0,146
RS-CEMBI 3,142 8,073 0,389
REMBLSint_Eq 3,562 9,417 0,378
RS-EMBI 3,756 9,630 0,390
RyS-FM-Fd 7,338 20,619 0,356
RyS-TSY 2,455 13,405 0,183

Na tabela abaixo, podemos observar que a correlacéo entre os indices sintéticos do EMBI
e do CEMBI é da mesma magnitude que os indices originais apresentavam em relacdo ao S&P.
Isso levanta questionamentos sobre a funcionalidade desses indices.

CEMBI_Sint_E EMBI_Sint_E XS_EM_E
Rt _SInt_Eq Rt _SInt_Eq Rt__q RtXS—TSY

RCEMELSint_Eq 0,794 0,653 -0,319
REMBLSIn_Eq 0,676 0,730 -0,288
RXSEV_Eq 0,595 0,771 -0,106
RXS_TSY -0,215 -0,245 -0,092

Tabela 23 — Matriz de correlagcdo de Pearson e Spearman

Na tabela abaixo, é realizada a regressao dos modelos de fatores conforme a equacéo 2.19.
Isso demonstraria que o prémio de risco corporativo ndo é aditivo ao de soberanos. Porém, os
indices sintéticos gerados nesta secao parecem nao apresentar uma representatividade con avel
desse universo.

Tabela 24 — Modelos de fatores - Sintético e acdes

I I 1] v \Y, Vi Vi

-0,11| -0,06 0,18, -0,22, -0,09, -0,03| -0,10
(-0,70)| (-0,39)| (0,89)| (-0,78)| (-0,60)| (-0,18)| (-0,66)

REMBLSINLEA | g4 0,66| 0,82 0,62

(14,96) (7,62) | (14,23) (6,92)

RyS-EM-Fd (12,08)| -0,19| 0,10 (11,95)| 0,11
(-3,59) | (2,60) (2,82)

RS-TSY -0,06| -0,13| -0,06

(-1,13) | (-3,32)| (-1,57)
R2 4568| 3543| 4,61| 47,03 4594 38,01| 47,51
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Na otimizac¢ao da carteira de Markowitz, com volatilidade alvo de 7% ao ano, observa-se
gue a maior alocacéo é direcionada ao EMBI, com zero alocacdo no CEMBI e uma pequena
alocacédo em renda variavel. Essa diferente alocacédo deve-se ao fato de uma relacéo risco-retorno
pior do indice sintético do CEMBI, devido ao método de criagdo desse indice.

Tabela 25 — Carteira de Markowitz - Sintéticos e acoes

RtCEMBI_Slnt_Eq RtEMBI_SInt_Eq Ri<S_EM_Eq Ri(S_TSY Carteira

Pesos (%) 0,00 64,33 3,35 32,32 100,00
Retornos (%) 1,70 3,56 7,34 2,45 3,33
Volatilidades (%) 11,66 9,42 20,62 13,41 7,00
Sharpe 0,15 0,38 0,36 0,18 0,48

No caso do indice que também considera os paises do MSCI, observa-se uma signi cativa
distorcéo nos retornos. O CEMBI apresenta uma reducéo de cerca de 50%. Devido ao rebalance-
amento mensal e a utilizacdo de pesos relativos, realizamos, ainda que de maneira sistemaética,
uma selecéo de ativos. Essa selecao, por si sO, pode estar gerando excessos de retorno, alocandc
mais recursos em periodos de pior desempenho e menos em periodos de melhor desempenho
Além disso, o baixo numero de paises incluidos impede o beneficio da diversi cacéo.

Para aprofundar a analise, realizamos uma regressao dos excessos de retorno do CEMBI
em relagcé@o aos excessos de retorno do EMBI e da renda variavel, individualmente por paises. Os
resultados consolidados das regressdes estao apresentados na tabela abaixo. Os niumeros entr
parénteses representam os valores do teste estatjsimguanto os coe cientes sao indicados
por Embi.

Os resultados indicam que a maioria dos paises apresenta um intercepto positivo, o que
sugere que o0 excesso de retorno corporativo € aditivo aos retornos soberanos e a renda variavel
de mercados emergentes.
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Intercepto Embi EQ R? Amostras
Argentina 0,454 (2,103) 0,277 0,124 0,588 269
Brasil 0,090 (0,727) 0,612 0,084 0,725 269
Chile 0,100 (1,437) 0,772 0,026 0,650 269
China -0,145 (-1,246) 1,637 0,160 0,662 264
Coléombia 0,127 (1,105) 0,831 0,053 0,756 202
Egito 0,333 (1,074) 0,232 0,153 0,172 206
Hungria 0,276 (0,707) -0,391 0,233 0,174 84
india -0,033 (-0,393) 1,192 0,041 0,814 139
Indonésia -0,049 (-0,209) 0,931 0,151 0,578 239
Jordania 0,055 (0,395) 0,221 0,055 0,246 85
Malasia 0,082 (1,782) 0,619 0,024 0,688 269
México 0,047 (0,400) 0,603 0,131 0,623 269
Marrocos 0,154 (1,200) 0,669 0,143 0,697 120
Peru 0,019 (0,125) 0,758 0,114 0,605 224
Filipinas 0,417 (2,473) 0,503 0,062 0,207 269
Poldnia 0,077 (0,621) 0,936 0,020 0,271 146
Africa do Sul 0,147 (0,865) 0,754 -0,020 0,496 197
Turquia 0,069 (0,368) 0,965 0,006 0,614 206

4.3 Robustez dos modelos

Conforme discutido, a distribuicdo dos retornos de crédito tende a apresentar caudas
mais gordas devido a eventos extremos, como calotes da divida. Além disso, os retornos de
ativos de mercados emergentes frequentemente possuem uma assimetria negativa. Dessa forma.

os resultados das Tabelas 4 e 7, que utilizam média e variancia como parametros, podem ser
guestionados quanto a sua robustez.

Para abordar essas limitacdes, testamos a robustez dos modelos de duas maneiras:

1. Minimizagao doSortino ratia Foi otimizada uma carteira que busca minimizar o

Sortino Ratig considerando uma volatilidade de 6% para permitir comparacdes consistentes.
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2. Maximizag&o dd&harpe ratiocom CVaR Limite: Uma carteira foi otimizada para
maximizar oSharpe ratig dado um limite de CVaR de -2,5% mensal ou -8,66% anual.

Essas abordagens permitem avaliar se os resultados obtidos permanecem consistentes
mesmo quando parametros alternativos de risco sado considerados.

4.3.1 EMBI

No portfélio abaixo, observa-se queskewness$oi reduzida de -1,90 para -1,62. A
alocacdo em mercados emergentes aumentou de cerca de 3% para 45%, enquanto o US IG
diminuiu marginalmente. Em contrapartida, os titulos publicos e a renda variavel apresentaram
um aumento em suas alocacgoes.

Esses resultados indicam que a alocacdo em crédito de mercados emergentes € signi ca-
tiva, mesmo em contextos de otimizacdo com restricdes menos rigorosas.

Tabela 27 — Minimizacédo do Sortino ratio - EMBI

RXS_EMBI RXSTSY pXS_S&P RXSUSIG (Carteirg

Métrica

Pesos (%) 45,00 33,18 2,43 19,38 100,00
Retornos (%) 3,76 2,45 5,14 1,09 2,84
\olatilidades (%) 9,63 13,41 15,28 5,20 6,00
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,47
CVaR (%) -17,74  -22,76 -30,17 -9,35 -9,98
Skewness -2,46 0,09 -0,73 -2,20 -1,62
Kurtosis 14,80 1,23 1,40 16,51 8,53

No segundo portfélio, restringimos o CVaR a -2,5% mensal ou -8,66% anual, em compa-
racao a carteira anterior de -10,88%. Isso resultou em uma queda signi cativa na alocagéo do
EMBI, com uma diferencga de cerca de 22%. Apesar disso, o EMBI ainda representa 26,81%
da carteira. As alocacfes em titulos de longo prazo e renda variavel também foram reduzidas,
enguanto o US IG absorveu a maior parte desse ajuste, alcancando uma alocacao de 48,24%.

Além disso, a volatilidade do portfélio, 8harpe Ratipos retornos e akewnesforam
reduzidos. Esses resultados reforgcam a relevancia do EMBI, mesmo em analises que consideram

eventos extremos.
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Tabela 28 — Carteira de Markowitz - CVaR limitado - EMBI

RXS_EMBI RXSTSY pXS_S&P RXSUSIG (Carteirg

Métrica

Pesos (%) 26,81 24,94 0,00 48,24 100,00
Retornos (%) 3,76 2,45 5,14 1,09 2,14
\olatilidades (%) 9,63 13,41 15,28 5,20 5,08
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,42
CVaR (%) -17,74  -22,76 -30,17 -9,35 -8,66
Skewness -2,46 0,09 -0,73 -2,20 -1,81
Kurtosis 14,80 1,23 1,40 16,51 10,71

4.3.2 CEMBI

Na tabela abaixo, sédo apresentados os resultados da otimizac&o da carteira minimizando
o Sortino Ratio Observa-se que o peso do CEMBI teve uma diferenca de 8% em comparagéo ao
EMBI no mesmo processo, reduzindo de 12% para 4%kéwnesapresentou uma reducao
mais signi cativa, passando de -2,75 para -2,19, o que re ete uma diminuicdo nos riscos de
cauda negativos. Destaca-se que, em valores absolutos, tanto a alocacao gkanteeasram
maiores no CEMBI em relacdo ao EMBI.

Outro ponto de interesse € 0 aumento na alocacédo em US IG, comportamento que difere
do observado no EMBI. Adicionalmente, os titulos publicos norte-americanos e a renda variavel

também tiveram incremento em suas alocacoes.

Tabela 29 — Minimizacgéo do Sortino ratio - CEMBI

R:(S_CEMBI Rg(S_TSY Rg(S_S&F’ Rg(S_US_IG Carteira

Métrica

Pesos (%) 54,37 32,27 6,18 7,17 100,00
Retornos (%) 3,14 2,45 5,14 1,09 2,90
Volatilidades (%) 8,07 13,41 15,28 5,20 6,00
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,48
CVaR (%) -14,17  -22,76 -30,17 -9,35 -10,05
Skewness -3,66 0,09 -0,73 -2,20 -2,19
Kurtosis 27,87 1,23 1,40 16,51 14,76

Na otimizagao dd&sharpe ratiocom um limite de CVaR mensal de -2,5% ou -8,66%
anual, a alocacdo do CEMBI foi reduzida de 62,32% para 38,92%, uma diferenca de 23,4%.
Destaca-se que o CVaR inicial do CEMBI era de -9,94% anual, menor que o do EMBI, e a

diferenca absoluta foi maior.
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Além disso, as alocagdes em titulos de longo prazo e no S&P também foram reduzidas,
enquanto a alocacdo em US IG aumentou, comportamento semelhante ao observado no EMBI.

Tabela 30 — Carteira de Markowitz - CVaR limitado - EMBI

Métrica RIS-CEMBI  RXS_TSY RXS_S&P  RXSUSIG  Carteira
Pesos (%) 38,92 23,62 0,00 37,46 100,00
Retornos (%) 3,14 2,45 514 1,09 2,21
\olatilidades (%) 8,07 13,41 15,28 5,20 511
Sharpe 0,39 0,18 0,34 0,21 0,43
CVaR (%) -14,17  -22,76 -30,17 -9,35 -8,66
Skewness -3,66 0,09 -0,73 -2,20 -2,42
Kurtosis 27,87 1,23 1,40 16,51 16,24

4.4 Comportamento do prémio de risco

Nesta secdo, analisaremos como 0s prémios de risco se comportam em diferentes cenarios
econdmicos. Em seguida, exploraremos a existéncia de relagdes entre os prémios de risco de
cada pais e, por m, investigaremos a presenca de fatores que in uenciam esses prémios.

4.4.1 Cenarios macroecondmicos

A Tabela31 apresenta os retornos anualizados dos ativos em diferentes cenarios econo-
micos. O simbolo "+"indica que o indice de referéncia, criado a partir da metodologia 2.6, esta
acima da média (ex.: "In acéo +"representa um periodo de alta in acdo), enquanto o simbolo
-"indica que o indice esta abaixo da mediana.

Os resultados mostram que o CEMBI apresenta retornos positivos em todos 0s cenarios
analisados, mas ca abaixo do EMBI e do S&P em periodos de maior apetite ao risco. Por outro
lado, o EMBI registra retorno negativo apenas em periodos in acionarios. O EMBI tem um
desempenho superior em todos 0s cenarios, exceto nos periodos de alta e baixa volatilidade.

Tabela 31 — Retorno - Indicadores macroecondmicos

Inacdo + \olatiidade + Crescimento+ Inacdo- V\olatilidade - Crescimento -

RXSS&P 33 -7,16 7,43 10,71 17,45 2,47
R(SUSIG g3 -0,78 2,16 3,76 2,84 -0,02
RISCEMBI 015 4,23 7,60 11,86 7,38 4,04
RISEMBI 007 3,83 9,05 12,83 8,94 3,79

R)STSY -2,13 3,36 2,03 7,96 1,98 3,30
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Para analisar a performance mas retirando os vieses do paises, iremos utilizar os indices
criados a partir d4.2.1 Nesse caso, observamos que as relacdes se mantém constante.

Tabela 32 — Retorno - Indicadores macroecondmicos - Sintéticos

Inacdo + \olatilidade + Crescimento+ Inacdo- Volatilidade - Crescimento -

RtXS—S&P -1,33 -7,16 7,80 10,41 17,43 2,47
Rf(s—us—'G -1,83 -0,78 2,20 3,76 2,96 -0,02
RXS_CEMBLSIt 4 07 -0,96 5,20 8,82 6,40 0,25
RtXS_EMBI_Sint 3,03 1,71 6,01 7,52 6,67 -1,06
RtXS—TSY -2,13 3,36 1,61 7,80 1,55 3,30

4.4.2 Analise da variancia

Nesta sec¢do, investigaremos a existéncia de fatores que explicam a variancia dos prémios
de risco entre os paises. A analise sera conduzida em trés etapas: primeiro focaremos nos paises
que compdem o EMBI, depois nos paises que integram o CEMBI e, por m, analisaremos ambos
os indices em conjunto.

4421 PCA-EMBI

Realizamos uma andlise de PCA para os paises que fazem parte do EMBI desde o inicio
do indice. Os resultados obtidos estdo apresentados a seguir:

Tabela 33 — Variancia explicada - EMBI com default

Componente Principal Variancia Explicada Variancia Explicada Acumulada

PC1 0,515828 0,515828
PC2 0,128311 0,644139
PC3 0,097444 0,741583
PC4 0,082627 0,824210

Observamos que aproximadamente 82% da variancia total € explicada pelos quatro
primeiros fatores. No entanto, entre os paises analisados, alguns passaram por processos de
reestruturacdo de dividas e enfrentaram niveis elevados de estresse nanceiro. Nessas situagoes,
a dinamica do prémio de risco € in uenciada predominantemente por fatores idiossincraticos, o
gue altera o comportamento padréao observado.

Ao excluir os paises que passaram por reestruturacao de divida, veri camos um aumento
signi cativo na variancia explicada. O destaque ca para o primeiro fator principal (PC1), cuja
contribuicdo aumenta de 51% para 68%, como mostrado na Tabela 34.
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Tabela 34 — Variancia explicada - EMBI sem default

Componente Principal Variancia Explicada Variancia Explicada Acumulada

PC1 0,679946 0,679946
PC2 0,138657 0,818603
PC3 0,062953 0,881555
PC4 0,029825 0,911381

Na Figuras 5 e 6, apresentamos, respectivamentacts loadingse osscoresdos
componentes principais, nos quais foram aplicados uma EWMA com tempo de meia-vida de
dois meses.

Podemos notar que, em todos os paiséactor loadingdo PC1 é positivo. O mesmo
ocorre para o PC2, com excecéo do Uruguai e do Brasil. Em contrapartida, o PC3 apresenta,
predominantemente, valores negativos, com excec¢ao do Brasil, Peru e Turquia.

Dado a formula 2.36, observamos que o comportamento do PC1 esta relacionado ao
nivel geral do mercado e apresenta uma forte correlagdo com o risco sistémico, exibindo quedas
acentuadas durante periodos de crise. O PC2 também segue um padrao semelhante, embora
com menor magnitude. Uma possivel interpretacéo € que o PC1 re ete as condi¢des gerais do
mercado, enquanto o PC2 captura o sentimento especi co de risco relacionado aos mercados
emergentes.

Ja o PC3 apresenta, na maioria dos casos, esse mesmo comportamento. Dado que a
maioria dos paises apresenta valores negativdaaer loading e, na Figura 6, seus niveis
parecem ser inversamente correlacionados com o mercado. No entanto, sua variancia explicada
esta abaixo de 10%, sugerindo que ele pode estar capturando apenas ruido.

Figura 5 —Factor loadingsdos componentes principais do EMBI
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Figura 6 -Scoredos componentes principais do EMBI

4.4.2.2 PCA-CEMBI

Ao realizar uma analise de PCA para os excessos de retorno dos paises que compdem o
CEMBI em todos os periodos analisados, observamos que a variancia explicada pelos quatro
primeiros fatores € superior a do EMBI, como ilustrado na Tabela 35.

Tabela 35 — Variancia explicada - CEMBI com default

Componente Principal Variancia Explicada Variancia Explicada Acumulada

PC1 0,594120 0,594120
PC2 0,207934 0,802054
PC3 0,078303 0,880357
PC4 0,060588 0,940945

Assim como no caso do EMBI, excluimos os paises que passaraefaoit Apesar de
um defaultsoberano nao implicar necessariamentedefaultcorporativo, o risco de transfe-
réncia pode introduzir distor¢des nos resultados. Apés essa exclusdo, observamos um aumento
marginal na variancia explicada pelos quatro fatores. No entanto, a proporc¢ao relativa entre os
fatores sofreu alteragdes signi cativas.

Especi camente, o PC1 apresentou uma variancia explicada menor em comparac¢ao ao
EMBI, enquanto os fatores PC2, PC3 e PC4 apresentaram contribuicdes mais elevadas. Isso pode
ser atribuido as caracteristicas intrinsecas das empresas, como a composi¢ao setatiabs os
dos subindices corporativos, que variam ao longo do tempo. Esses aspectos in uenciam os
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retornos e sdo capturados pela analise de variancia. No entanto, uma investigacdo mais detalhada
sobre essas variacOes foge ao escopo do presente estudo.

Tabela 36 — Variancia explicada - CEMBI sem default

Componente Principal Variancia Explicada Variancia Explicada Acumulada

PC1 0,643324 0,643324
PC2 0,191312 0,834636
PC3 0,090652 0,925288
PC4 0,027668 0,952956

Osfactor loadingse scoresséo apresentados nas Figuras 7 e 8, respectivamente. Obser-
vamos que ofactor loadingsdo PC1 séo negativos para todos os paises apresentados, assim
como os do PC2, com excecdo das Filipinas. Enquanto isso, o PC3 esta dividido entre valores
positivos e negativos.

Pela Férmula 2.36 e pela analise das imagens, notamos um comportamento semelhante
ao do EMBI, em que 0 PC1 e o PC2 parecem estar positivamente correlacionados com o aumento
do risco. J4 o PC3 parece apresentar um comportamento distinto dependendo do pais. Vale
ressaltar que esse componente explica menos de 10% do movimento e pode ser apenas um ruido.

Figura 7 — Factor loadings dos componentes principais do CEMBI



56

Figura 8 — Score dos componentes principais do CEMBI

4.4.3 Analise de correlacdo dos emergentes

Com o objetivo de entender como os excessos de retornos dos paises interagem entre
si, realizamos uma analise de HRP e uma matriz de correlacdo para identi car agrupamentos
naturais entre os paises. Foram utilizados dados a partir de 2012, o que permite incluir uma gama
maior de paises. Além disso, paises que passaranefaultforam excluidos da analise para
evitar distor¢des, e retorno semanais na analise.

4.4.3.1 HRP e correlacado - EMBI

Os resultados da gura 9, indicam que os agrupamentos seguem, em grande parte,
divisbes geogra cas. Em vermelho, estdo agrupados os paises da América Latina, com dois
paises latino-americanos destacados em um grupo adjacente. Em verde, observamos dois paises
do Sudeste Asiatico, enquanto dois paises da Asia Central aparecem agrupados em laranja. Além
disso, paises africanos e do Leste Europeu formam agrupamentos proprios. E interessante notar
que China e india, paises com histdrias bastante idiossincraticas, aparecesuti@r assim
como a Polénia, que é frequentemente considerada um pais europeu desenvolvido.
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Figura 9 — HRP - EMBI

No mapa de calor abaixo, é possivel observar agrupamentos de cores que re etem 0s
padrdes do gra co acima, especialmente nos paises da América Latina.

Figura 10 — Heatmap de correlacdo dos excessos de retorno do EMBI

E interessante notar que a localizag&o geogra ca de um pais in uencia signi cativamente
as correlacoes entre os prémios de risco. Poderia ser argumentado que a geogra a afeta fatores
econdmicos fundamentais, como a disponibilidade de minérios e a con guracao territorial. No
entanto, paises como Chile, México e Uruguai divergem em muitos desses aspectos, indicando
gue a regionalidade pode ser mais relevante do que caracteristicas intrinsecas para a percepgao
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de risco. Essa classi cacdo regional parece simpli car a analise, desconsiderando diferencas
econdmicas e politicas mais profundas entre os paises.

4.43.2 HRP e correlagdo - CEMBI

Podemos observar uma certa segregacao por regido. No caso da América Latina, per-
cebemos que México, Peru, Chile, Coldmbia e Brasil estdo proximos, com os niveis dos trés
primeiros paises mais préximos dos soberanos. Além disso, em verde, observamos a localizacédo
dos paises do sudeste asiatico.

Figura 11 — HRP - CEMBI

Na Figura 12, observamos que as regides mencionadas acima apresentam uma concen-
tracdo na coloracéo, destacando-se das demais, especialmente a América Latina e o Sudeste
Asiético.
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