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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o prêmio de risco de crédito em títulos de dívida
corporativa e soberana de mercados emergentes. A metodologia baseia-se nos retornos excedentes
realizados desses ativos para identificar a presença do prêmio de risco, conforme a abordagem de
Asvanunt e Richardson (2016). Inicialmente, ao constatar a existência de um retorno excedente
positivo, o estudo busca verificar se esse prêmio é adicional em relação 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 correlação com títulos de dívida
corporativa e soberana de mercados emergentes. Os resultados confirmam a presença do prêmio
de risco de crédito nesses ativos.

Palavras-chave: Prêmio 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.



Sumário Executivo
Empresas e Estados frequentemente necessitam de novas fontes de financiamento para sustentar
suas operações e projetos de longo prazo. Entre as diversas alternativas disponíveis, a emissão de
títulos de dívida no mercado de capitais se destaca como um dos principais mecanismos utilizados
para captação 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 é menos desenvolvido, a emissão offshore representa uma
oportunidade estratégica para diversificação de fontes de financiamento.

Este estudo investiga se os títulos emitidos por empresas e governos de países emergentes
oferecem um prêmio de risco de crédito relevante para os investidores. A análise é realizada com
base no excesso de retorno de crédito realizado, permitindo avaliar empiricamente a existência
desse prêmio e sua dinâmica ao longo do tempo. Além disso, o estudo examina a covariância do
prêmio de risco com fatores globais e sua correlação entre diferentes países emergentes.

A metodologia empregada é baseada em uma abordagem ex-post, contrastando com modelos
ex-ante que utilizam o spread de crédito como medida preditiva do prêmio de risco. Como o
objetivo central da pesquisa não é prever retornos futuros, mas sim verificar a existência do
prêmio de risco de crédito, a abordagem ex-post se mostra mais adequada. Para isolar a exposição
ao risco de crédito, foram aplicados métodos empíricos baseados em regressões e dados de
provedores de índices financeiros.

Os resultados da pesquisa indicam a presença de um prêmio de risco significativo nos mercados
emergentes, o qual se soma aos prêmios observados em ativos tradicionais. Além disso, verificou-
se que esse prêmio de risco possui uma parcela substancial explicada por um fator comum,
embora os fatores idiossincráticos também desempenhem um papel relevante. A correlação e
clusterização entre países da mesma região geográfica também se mostrou significativa.

As conclusões do estudo ressaltam a relevância dos ativos de crédito de mercados emergentes
para estratégias de investimento, tanto em alocações táticas quanto estruturais e quantitativas. No
entanto, não são consideradas, nesta pesquisa, questões operacionais como custos de transação
e métricas de implementação e risco, que seriam necessárias para a formulação de estratégias
práticas de investimento.

Este estudo contribui para a literatura ao fornecer evidências empíricas sobre a precificação do
risco de crédito em mercados emergentes e ao avaliar a robustez do prêmio de risco nesses merca-
dos. Os achados podem ser úteis tanto para gestores de investimentos quanto para formuladores
de políticas econômicas interessados na dinâmica do mercado de capitais global.
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1 Introdução

Os títulos de dívida corporativa e soberana de mercados emergentes emitidos internacio-

nalmente têm ganhado relevância no mercado de capitais. SegundoMorgan(2024), em março

de 2024, as dívidas corporativas e soberanas somavam 2,5 trilhões e 1,5 trilhões de dólares,

respectivamente. Para comparação, os mercados deUS High Yielde US High Gradesomam 1,3

trilhão e 8,1 trilhões de dólares. O JP Morgan criou os índices 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 bilhões e 104 bilhões de dólares em fundos, respectivamente.

Este trabalho foca nessa classe de ativos títulos de dívida emitidos por empresas e países

emergentes buscando analisar a existência do prêmio de risco de crédito e avaliar se este é

aditivo e descorrelacionado de outros riscos. Além disso, pretende-se compreender como esse

prêmio se comporta ao longo do tempo e em diferentes cenários macroeconômicos. O objetivo é

elucidar o papel dos ativos de renda �xa de mercados emergentes no portfólio de um alocador

global. Utiliza-se como base o artigoCredit Risk PremiumdeAsvanunt e Richardson(2016),

que demonstra a existência de um prêmio de risco de crédito em ativosUS Investment Grade,

equivalente a 137bpsentre 1926 e 2014, e que este é aditivo a outros riscos, com alocações de

48%, 35% e 17% em crédito, títulos públicos e renda variável, respectivamente.

A origem dessa classe de ativos começa na Crise da Dívida Latino-Americana com a

emissão dos chamadosBrady Bonds. SegundoSims e Romero(2013), essa crise resultou do

acúmulo de dívidas externas por países da região, que haviam tomado grandes empréstimos de

bancos americanos na década anterior. A solução veio com a conversão desses empréstimos

bancários em títulos de dívida garantidos, conhecidos comoBrady Bonds, segundoMcGuire

e Schrijvers(2003). Esse plano restaurou a con�ança e popularizou osbondsde mercados

emergentes entre investidores globais.

Não há um critério universal para de�nir um mercado como emergente. De acordo com

Duttagupta e Pazarbasioglu(2021), o World Bankclassi�ca economias emergentes como aquelas

que não são consideradas avançadas, utilizando critérios como renda per capita, participação

no comércio global e integração �nanceira. O Fundo Monetário Internacional (FMI) adota um

sistema de pontuação que leva em conta fatores como nível de renda, presença na economia

global e acesso aos mercados. Já oJP Morganestabelece que a RNB (Renda Nacional Bruta)

per capita deve estar abaixo doIndex Income Ceiling(IIC) por três anos consecutivos ou que o

Índice de Pobreza Relativa (IPR) permaneça abaixo desse limite pelo mesmo períodoMorgan

(2024).

Embora os critérios variem, todos convergem para a ideia de que esses países possuem
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menor nível de desenvolvimento e mercados menos integrados em comparação às economias

avançadas. Essa diferença pode ser vista como uma oportunidade de crescimento para os

investidores. Essa lógica remonta ao modelo apresentado porSolow(1956), no qual economias

com níveis mais baixos de capital por trabalhador tendem a crescer mais rapidamente devido à

maior produtividade marginal do capital. Além de retornos atrativos, a descorrelação entre os

retornos desses países e os dos países desenvolvidos, conformeBekaert e Harvey(1995), indica

que uma nação não integrada na economia global possui menor covariância com um fator global

comum, e seu retorno é mais explicado por fatores idiossincráticos dessas economias.

Apesar de existirem diversos artigos, como oJr.(1990), que cunhou o Paradoxo de Lucas,

que mostram que a convergência de capital nem sempre ocorre. E outrosInternational Monetary

Fund(2024) e Huidrom et al.(2020) que essas economias cada vez mais estão 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�cação, exposição

a esses mercados e retornos atrativos. Do lado da oferta, empresas procuram diversi�car passivos

e acessar novas fontes de capital.

Enquanto estudos como os deHarvey(2012), Cha e Jithendranathan(2009) eDerrabi

e Leseure(2002) destacam a relevância de ações de mercados emergentes para portfólios

diversi�cados, poucos trabalhos analisam o papel dos instrumentos de renda �xa. Conforme o

Bekaert et al.(1998), a análise média-variância dos retornos de ações de mercados emergentes

é limitada, devido à tendência de possuíremskewnessnegativas em suas distribuições. E essa

consideração será 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 será dividido em:

exposição à taxa de juros e risco de crédito do emissor. A exposição à taxa de juros inclui a taxa

livre de risco e o prêmio de liquidez, enquanto o risco de crédito, segundoElton et al.(2001)

está relacionado a fatores intrínsecos aos ativos de crédito como probabilidade de inadimplência

(default probability) e o percentual de recuperação (recovery rate), mas que apenas esses não

explicam todo ospreadde crédito . O foco do trabalho será no retorno gerado pela exposição ao

fator de crédito.

ConformeHallerbach e Houweling(2011), o excesso de retorno de crédito não é sim-

plesmente a diferença entre os retornos de ativos com vencimentos iguais, pois �uxos de caixa

distintos geram sensibilidades diferentes à taxa de retorno. SegundoFabozzi(2007), aduration

mede a sensibilidade do valor de um título a uma taxa, é denominadakey interest rate duration

pela variação na taxa de juros espread durationpelo spread de crédito. Assim, devemos ajustar

o retorno do ativo pelakey interest rate durationpara isolar o retorno de crédito.

O spreadde crédito é uma estimativaex-antedo retorno esperado pelo risco de crédito.

Na prática, mudanças nas expectativas, pressões de mercado e eventos de inadimplência geram

divergências entre ospreade o retorno realizadoIlmanen(2011) e Asvanunt e Richardson



16

(2016). Por isto, este trabalho segue a abordagem deAsvanunt e Richardson(2016), que foca

nos retornos realizados de crédito, demonstrando que este risco é aditivo aos de renda variável e

títulos públicos.

Na avaliação do prêmio de risco dos títulos corporativos, será necessário analisar o

impacto do risco de transferência dos países nesses ativos. Conforme de�nido emDurbin e

Ng (2005), o risco de transferência decorre da capacidade de pagamento do governo afetar as

empresas situadas em seu território. Isso ocorre porque o Estado pode impactar as empresas por

meio de medidas como aumento de impostos, nacionalização de ativos, imposição de controles

de capitais, entre outras ações, o que in�uencia diretamente a probabilidade de pagamento dessas

empresas. EmDurbin e Ng(2005), os autores avaliam que a relação entre osspreadssoberanos

e corporativos de mercados emergentes não é perfeitamente elástica, mas apresentam erros

teóricos, como a utilização de ativos com vencimentos semelhantes sem considerar aduration.

Dessa forma, essa relação será considerada em nossa análise.

Na literatura, trabalhos comoMcGuire e Schrijvers(2003), Diaz-Weigel e Gemmill

(2006) e Cavallo e Valenzuela(2010) buscam analisar como os spreads de crédito covariam com

outros fatores e entre si. Neste estudo, será realizada uma análise de componentes principais

(PCA, do inglêsprincipal component analysis) e uma abordagem de alocação hierárquica de

risco (HRP, do inglêshierarchical risk parity) sobre os excessos de retorno de crédito dos países,

analisando seu comportamento e diferenciando-se de abordagens que focam exclusivamente no

spread.

Os resultados mostram que existe um prêmio de risco nos títulos corporativos e soberanos,

tanto pelo método empírico quanto pelos índices de mercado, com valores superiores a 300 bps

anuais. Além disso, veri�camos que esses riscos são aditivos em relação a outros fatores de risco

e que apresentam alocações de 49% e 62% nos títulos soberanos e corporativos, respectivamente.

Observamos também que essas alocações são robustas mesmo em modelos que não se

baseiam apenas na média e na variância. Parte do prêmio de risco apresenta covariância com

um fator comum, o qual explica mais de 60% de sua variação ao longo do tempo. Além disso,

identi�camos uma correlação signi�cativa entre países da mesma região geográ�ca, sugerindo

que mercados emergentes compartilham dinâmicas estruturais similares.

Este trabalho será dividido em três partes: i) Metodologia e modelos, ii) Dados e iii)

Resultados. Na primeira parte, serão apresentadas, com as devidas referências, as fórmulas,

modelos e metodologias utilizadas. Na segunda parte, será abordado o racional, a de�nição

dos universos dos ativos e as fontes dos dados. Por �m, serão apresentados os resultados e a

discussão dos mesmos.
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2 Metodologia e modelos

Nessa seção, serão apresentadas as fórmulas e os modelos, assim como o racional e

referências bibliográ�cas, e será divida em cinco partes. Na primeira, iremos trazer as fórmulas

básicas que irão permear todo o trabalho. Já na segunda, será introduzido o modelo do trabalho

de Asvanunt e Richardson(2016), o qual obtem a duration de forma empírica. Na próxima

etapa, são apresentados formas de mensurar o excesso de retornos. Após isso, iremos mostrar os

modelos para veri�car se os prêmios de risco são aditivos. Em seguida, apresentaremos o modelo

deIlmanen, Maloney e Ross(2014) para classi�car diferentes cenários perante indicadores. Nas

duas últimas seções, serão demonstradas a metodologia de alocação hierárquica de risco e a

análise de componentes principais.

2.1 Fórmulas gerais

Nesta subseção, serão apresentadas as fórmulas utilizadas para calcular o retorno, o

retorno anualizado, o diferencial de taxa de juros, a volatilidade, a correlação, oSharpe ratio, o

Sortino ratio, valor em risco (VaR, do inglêsvalue at risk) e o valor condicional em risco (CVaR,

do inglêsconditional value at risk).

Para o cálculo do retorno, será utilizada a fórmula abaixo, onde o preçoPricet representa

o índice detotal returndo dia:

Retornot = ln
�

Pricet

Pricet � 1

�
(2.1)

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

dos logaritmos:

RAno
t = Rn

t �
P
n

(2.2)

ondeP indica o período que se deseja transformar o retorno, en é o período do retornoRn
t .

O diferencial entre as taxas de retorno (Yieldt ) será obtido pela subtração entre as taxas

de retorno de dois períodos consecutivos, conforme a equação abaixo:

� Yield = Yieldt � Yieldt � 1 (2.3)
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A volatilidade utilizada é calculada pela funçãostd()da bibliotecaPandas. Essa função

permite a obtenção do desvio padrão, que é uma medida de dispersão dos retornos em torno de

sua média:

� =

vu
u
t 1

n

nX

i =1

(Ri � �R)2 (2.4)

ondeRt representa o retorno no períodot, �R é o retorno médio, en é o número total de períodos

analisados.

Após obter a volatilidade do período, utilizamos a equação abaixo para anualizá-la:

� anual = � n �

r
P
n

(2.5)

ondeP indica o período que se deseja transformar o retorno, en é o período do retorno.

Na análise, foram utilizadas duas funções para calcular as correlações entre as variáveis:

a correlação de Pearson e a correlação de Spearman. Ambas foram implementadas utilizando a

bibliotecaPandasdo Python, por meio das funçõespearson_correspearman_corr, que retornam

as respectivas matrizes de correlação.

A Correlação dePearsonmede a força e a direção da relação linear entre duas variáveis.

A fórmula utilizada é:

r xy =
P n

i =1 (x i � �x)(yi � �y)
p P n

i =1 (x i � �x)2
p P n

i =1 (yi � �y)2
(2.6)

ondex i eyi são os valores das variáveisx ey, �x e �y representam as médias das variáveisx ey, e

n é o número de observações. A correlação de Pearson assume que as variáveis possuem uma

relação linear e seguem uma distribuição aproximadamente normal.

A correlação de Spearman avalia a associação entre duas variáveis utilizando seusranks,

em vez dos valores absolutos. Essa métrica é particularmente útil para identi�car padrões gerais

de associação entre variáveis. A fórmula é:

� xy = 1 �
6

P n
i =1 d2

i

n(n2 � 1)
(2.7)

onde:di = rank(x i ) � rank(yi ) é a diferença entre osranksdas variáveisx ey, en é o número

de observações.

O cálculo doSharpe ratioé obtido pela diferença entre o retorno do ativo (Rt ) e o retorno

livre de risco (Rf ), dividido pela volatilidade do ativo (� n ). Essa métrica é amplamente utilizada

para avaliar o desempenho ajustado ao risco, fornecendo uma medida padronizada para comparar

diferentes ativos ou portfólios. É importante mencionar que os retornos e a volatilidade devem

estar no mesmo período:
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S =
Rt � Rf

� n
(2.8)

em queRt é o retorno médio do ativo,Rf é o retorno da taxa livre de risco, e� n é a volatilidade

do ativo.

O Sortino ratiooferece uma visão mais precisa do risco negativo, focando-se apenas nos

retornos abaixo de um nível de referência, conhecido como retorno-alvo (T). Diferentemente

do Sharpe ratio, que considera a volatilidade total como medida de risco, oSortino ratioé

especialmente útil em contextos onde a distribuição dos retornos é assimétrica ou apresenta alta

volatilidade. A fórmula doSortino ratioé dada por:

Sortino Ratio=
Rt � T

� d
(2.9)

onde:Rt é retorno médio do ativo ou portfólio avaliado;T, retorno-alvo ou mínimo aceitável;

� d, desvio padrão dos retornos abaixo deT (também chamado deDownside deviation).

O Downside Deviationé calculado como:

� d =

vu
u
t 1

n

nX

i =1

min(Ri � T;0)2 (2.10)

sendon o número total de períodos considerados, eRi o retorno do ativo ou portfólio no período

i .

O Valor Condicional em Risco (CVaR), também conhecido comoExpected Shortfall,

é uma métrica de risco amplamente utilizada em �nanças para quanti�car o risco extremo de

um portfólio. Diferentemente do Valor em Risco (VaR), que considera apenas o ponto de corte

no nível de con�ança especi�cado, o CVaR avalia a perda média esperada além doV aR. Isso

torna o CVaR uma medida mais informativa e sensível às caudas da distribuição. Essa métrica

é amplamente adotada em gestão de risco por oferecer uma visão mais robusta sobre eventos

extremos, como, por exemplo, odefaultde um título de crédito.

Matematicamente, o CVaR para um nível de con�ança� é de�nido como:

CVaR� = E[L jL � VaR� ] (2.11)

onde:Lé a perda do portfólio;VaR� , � -quantil da distribuição de perdas, representando o valor

em risco;E[L jL � VaR� ], esperança condicional das perdas que excedem o VaR� .

A média móvel exponencialmente ponderada (EWMA, do inglêsexponentially weighted

moving average) é uma técnica utilizada para calcular métricas como volatilidade e covariância

de forma que os dados mais recentes tenham maior peso em relação aos mais antigos. O EWMA

calcula uma média ponderada dos valores passados, aplicando um decaimento exponencial aos

pesos. A fórmula geral para o cálculo do EWMA de uma série temporalx t é dada por:
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EWMAt = � � x t � 1 + (1 � � ) � EWMAt � 1; (2.12)

onde:EWMAt é o valor atual da média ponderada;x t � 1 é o valor da observação mais recente;�

é o fator de suavização, também chamado de fator de decaimento (0 � � � 1); 1 � � representa

o peso atribuído ao dado mais recente.

O conceito de meia-vida no EWMA está relacionado ao tempo necessário para que o

peso de uma observação especí�ca decaia para metade de seu valor original. A meia-vida (T) é

uma métrica intuitiva para ajustar o fator de suavização (� ). Quanto menor o valor deT, mais

rapidamente os dados antigos perdem peso, re�etindo maior sensibilidade às mudanças recentes.

Valores maiores deT resultam em uma média mais estável, com menos impacto de eventos

recentes. E é calculada como:

� = e� ln(2) =M ; (2.13)

onde:M é a meia-vida, em unidades de tempo;ln(2) é o logaritmo natural de 2, que representa

o ponto em que o peso decai para metade.

2.2 Excesso de retorno

Conforme apresentado anteriormente, o cálculo do excesso de retorno de crédito não

é apenas a diferença entre o retorno de um título corporativo e o de um ativo livre de risco.

Como esses ativos podem ter exposições diferentes à taxa de juros, é necessário neutralizar essa

exposição para obter apenas o retorno gerado pelo risco de crédito. Na literatura, a abordagem

utilizada é ajustar o retorno do ativo de risco pela razão entre akey interest rate duration

(Dur CORP_IR
t ) e a duration da taxa de juros do governo (Dur GOVT_IR

t ), conforme a equação

abaixo:

RCORP_XS
t = RCORP

t �
Dur CORP_IR

t

Dur GOVT_IR
t

RGOVT
t (2.14)

Já para ativos de renda variável e taxas de juros, o excesso de retorno é calculado

subtraindo a taxa de retorno livre de risco:

RXS
t = Rn

t � Rf
t (2.15)

Outra maneira de analisar o excesso de retorno é a proposta porJensen(1968). O autor

introduz a ideia de avaliar se os gestores de fundos estão gerando retornos superiores aos de uma

carteira de mercado com risco equivalente por meio da seleção de ações. Para isso, compara-se

o retorno real de um fundo com o retorno esperado pelo modelo de preci�cação de ativos de
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capital (CAPM, do inglêscapital asset pricing model). Essa diferença é denominadaJensen's

Alpha.

Utilizaremos a mesma abordagem para os índices, realizando uma regressão linear do

retorno de um ativo (Ativo _1) em relação ao retorno de outro ativo (Ativo _2), analisando o

intercepto, que simboliza oJensen's Alpha(� Ativo_1):

RAtivo_1
t � Rf

t = � Ativo_1 + � Ativo_2(RAtivo_2
t � Rf

t ) (2.16)

2.3 Duration empírica

No trabalho deAsvanunt e Richardson(2016), no período entre 01/1936 e 07/1988, não

existia um índice fornecido por um provedor que representasse o universo de investimentos

e adurationcorrespondente. Assim, nesse período, para obter adurationde forma empírica,

utilizou-se uma regressão linear do retorno pela taxa de retorno. O coe�ciente dessa equação

quanti�ca a sensibilidade do preço do ativo em relação à sua taxa de retorno, podendo ser

denominadoduration, pois possui o mesmo signi�cado econômico.

Já no período entre 07/1988 e 12/2014, no qual existia o índiceBarclays U.S. Corporate

Investment Grade Index, que provê dados deduration, os autores realizaram uma comparação

entre os excessos de retornos obtidos peladurationempírica e a fornecida pelo índice. Eles

observaram que os excessos de retorno apresentavam uma alta correlação, de 0,99. Devido a esse

fato, para os períodos em que asdurationsdo índice estavam disponíveis, os autores optaram por

utilizá-las ao invés dadurationempírica.

Conforme já pontuado, os próprios autores preferem utilizar o excesso de retorno de cré-

dito fornecido pelo provedor, alegando maior con�abilidade. Neste trabalho, porém, realizaremos

uma análise para veri�car se é possível obter resultados satisfatórios no período de estudo, que é

mais curto que o original. Nosso objetivo é contribuir com a literatura e com ferramentas para

a obtenção do excesso de retorno de crédito. Seguindo esse raciocínio, utilizaremosdurations

empíricas e compararemos os excessos de retorno obtidos com as duas medidas, uma vez que os

índices utilizados fornecem esses dados.

Nesta etapa, utilizaremos diferentes períodos de retorno em janelas temporais e as

durationsmédias desses períodos. Embora o trabalho deAsvanunt e Richardson(2016) tenha

utilizado uma janela de retorno de 10 anos, aplicaremos diversos períodos para avaliar a robustez,

considerando que nosso histórico de dados é mais curto.

A equação a seguir apresenta uma regressão linear que relaciona a variação de preço dos

títulos públicos norte-americanos (Bloomberg US Treasury) à variação da sua taxa de retorno. O

coe�ciente� GOVT_IR representa adurationdo índice:
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RGOVT
t = � GOVT + � GOVT_IR

t � YieldGOVT
t + � t (2.17)

A regressão abaixo analisa o retorno dos títulos de dívida corporativa em relação à

variação da taxa de retorno dos títulos públicos norte-americanos (� YieldGOVT) e dos títulos

corporativos (� YieldCORP). Os coe�cientes� CORP_IRe � CORP_SPRrepresentam, respectivamente,

a sensibilidade do retorno dos títulos corporativos em relação à variação da taxa de juros (key

interest rate duration) e ao spread de crédito. Assim, o modelo divide o retorno em duas partes:

o prêmio de risco de juros e o prêmio de risco de crédito.

RCORP
t = � CORP+ � CORP_IR

t � YieldGOVT
t + � CORP_SPR

t � YieldCORP
t + � t (2.18)

2.4 Aditividade do prêmio de risco

Para analisar se o prêmio de risco de crédito corporativo de mercados emergentes é

aditivo aos outros prêmios de risco e, dessa forma, oferece um benefício de diversi�cação,

utilizaremos duas abordagens principais:

1. Modelo de fatores: Será utilizada a abordagem de regredir o excesso de retorno do

ativo para compreender suas variações e a aditividade do prêmio de risco.

2. Carteira de Markowitz: Criaremos uma carteira baseada no modelo de Markowitz

para compreender as alocações de ativos. Adicionalmente, testaremos a robustez do modelo

em implicações que vão além do conceito de média e variância da carteira, explorando a

diversi�cação em diferentes cenários.

Estas análises permitirão avaliar se o prêmio de risco de crédito dos mercados emergentes

contribui de maneira signi�cativa para a diversi�cação do portfólio e para a aditividade de

retornos.

2.4.1 Modelo de fatores

SegundoFama e French(1993), o modelo de fatores é uma metodologia estatística e

�nanceira que decompõe os retornos de ativos em componentes associados a fatores especí�cos

de risco. Essa abordagem pressupõe que o retorno de um ativo é in�uenciado por exposições a

diversos fatores sistemáticos, um termo de erro idiossincrático, que representa variância aleatória

especí�ca ao ativo, e o intercepto, que simboliza o retorno esperado não capturado pelos fatores.

A formulação matemática é uma regressão linear do excesso de retorno de um ativo

(Ativo1) perante os excessos de retorno de outros ativos (RF_n), no qual� Ativo_1 é o intercepto e

� F_n são as sensibilidades aos fatores:
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RAtivo_1
t = � Ativo_1 + � F_1

t RF_1
t + � F_2

t RF_2
t + � � � + � F_n

t RF_n
t + � t ; n = 1; 2; : : : ; 1 (2.19)

A utilização desse modelo nos permitirá identi�car se o prêmio de risco é aditivo e se

gera excesso de retorno em relação aos fatores considerados.

2.4.2 Carteira de Markowitz

A carteira de Markowitz, conforme apresentado inicialmente emMarkowitz (1952),

fornece a base metodológica para a construção de carteiras de investimento e�cientes, combi-

nando ativos de forma a otimizar o equilíbrio entre retorno esperado e risco. Essa metodologia

considera que o retorno de uma carteira é a soma ponderada dos retornos individuais dos ativos,

enquanto o risco da carteira, medido pela variância ou desvio padrão dos retornos, depende tanto

da variância individual de cada ativo quanto das covariâncias entre eles.

Utilizaremos a carteira de Markowitz para avaliar se os ativos de mercados emergentes

trazem benefícios aoSharpe ratiodo portfólio, justi�cando uma alocação nesses ativos. A

formulação da carteira é apresentada abaixo, e para o cálculo da otimização utilizaremos a

funçãominimizeda biblioteca SciPy (scipy.optimize) do Python. Para efeitos de comparação

entre as diferentes carteiras, de�nimos uma volatilidade �xa.

max
w

w0R
p

w0� w
(2.20)

Sujeito a:

w01 = 1; wi � 0; 8i (2.21)

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

p
w0� w = c (2.22)

onde:R, vetor de excessos de retornos realizados dos ativos;w, vetor de pesos alocados aos

respectivos ativos;� , matriz de covariâncias dos excessos de retorno; a restriçãow01 = 1 garante

que a soma dos pesos seja igual a 1;wi � 0, assegura que não existam posições vendidas nos

ativos;c, volatilidade alvo.

Conforme apresentado emAndersson et al.(2001), embora a abordagem de Markowitz

tenha se mostrado útil em diversas aplicações, ela é insu�ciente para avaliações de risco de

crédito. Isso ocorre porque as perdas de crédito são caracterizadas por uma alta probabilidade

de pequenos ganhos combinada com uma baixa probabilidade de grandes perdas. Assim, as



24

distribuições de perdas são geralmente assimétricas, tornando inadequadas as ferramentas de

otimização padrão desenvolvidas para o risco de mercado.

Devido a esses fatores, testaremos a robustez do modelo maximizando oSortino ratioou

minimizando odownside deviation, utilizando a mesma abordagem deAsvanunt 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 emAndersson et al.(2001), utilizaremos o valor CVaR.

Construiremos uma carteira com um CVaR alvo, maximizaremos oSharpe ratioe avaliaremos

se as alocações continuam signi�cativas após esses ajustes.

2.5 Índices sintéticos

Com o objetivo de analisar o prêmio de risco de crédito em relação aos títulos soberanos

e aos índices de renda variável, é necessário criar um índice que tenha a mesma proporção de

países entre si. Conforme mencionado, o CEMBI e o EMBI apresentam divergências em suas

composições. Assim, para investigar osovereign ceilinge veri�car se o risco de crédito pode ser

replicado pela composição do risco soberano mais o risco de renda variável, é fundamental criar

índices ajustados. Caso contrário, poderíamos estar analisando riscos completamente diferentes.

Como o CEMBI e o EMBI são rebalanceados mensalmente, tomaremos o último dia útil

de cada mês e selecionaremos os países em comum em ambos os índices:

CEMBI t \ EMBI t = f C1;t ; C2;t ; : : : ; Cn;t g (2.23)

ondeCn;t são os países no períodot.

Utilizaremos os pesos dos países no CEMBI como referência, garantindo que os índices

CEMBI e EMBI comecem com os mesmos países e pesos. O peso de cada país será relativo ao

peso desse país no CEMBI, considerando que os títulos corporativos geralmente possuem menor

liquidez:

! si;t =
! ci;tP n
i =0 ! ci;t

; tal que
nX

i =0

! si;t = 1 (2.24)

onde! ci;t é o peso dos países no períodot no índice doJP Morgan, e! si;t o peso que os países

vão assumir no índice criado.

Para calcular ototal returndesse índice sintético, utilizaremos a variação dos subíndices

ponderada pelos pesos iniciais:

nX

i =0

! si;t � 1 �
Pricesi;t

Pricesi;t � 1

= Total Return Index;t (2.25)
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No cálculo daduratione da taxa de retorno, aplicaremos a ponderação entre os pesos:

nX

i =0

! si;t � Dursi;t = Durn;t (2.26)

nX

i =0

! si;t � Yieldsi;t = Yieldn;t (2.27)

Para a análise em relação aoequity, seguiremos o mesmo procedimento descrito acima,

mas o conjunto de países será a interseção entre os índices CEMBI, EMBI e MSCI:

CEMBI t \ EMBI t \ MSCI EM;t = f C1;t ; C2;t ; : : : ; Cn;t g (2.28)

2.6 Cenários macroeconômicos

Utilizaremos o arcabouço proposto emIlmanen, Maloney e Ross(2014) para identi�car

como os ativos performam em relação a variáveis econômicas não investíveis. Serão criados

três indicadores compostos por duas séries, cada uma normalizada peloz-score, e a média dos

z-scoresserá calculada para cada período. Classi�caremos como um período positivo quando o

resultado do indicador for maior que sua mediana. Os indicadores e suas composições são os

seguintes:

• Crescimento:

– Nível: Chicago Fed National Activity Index;

– Surpresa:U.S. Industrial Production Growth Surprise.

• In�ação:

– Nível: U.S. Consumer Price Index (CPI);

– Surpresa:U.S. Consumer Price Index (CPI).

• Volatilidade:

– Nível: Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)e ICE BofA MOVE

Index (MOVE).

A "surpresa"refere-se à diferença 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

está acima ou abaixo de sua média. Devido à menor liquidez de alguns ativos, o uso doSharpe

ratio pode gerar percepções equivocadas.
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2.7 Análise hierárquica de correlações

Nesta subseção, descrevemos a aplicação do método de alocação hierárquica de risco

(HRP) para a análise da estrutura de correlações entre os ativos. O objetivo não é construir um

portfólio, mas entender como os ativos se correlacionam, identi�car padrões e agrupamentos

hierárquicos. A seguir, detalhamos cada etapa do processo.

A análise começa com o cálculo da matriz de correlação entre os retornos históricos

dos ativos, que mede o grau de relação linear entre cada par de ativos. Para facilitar a análise

hierárquica, a matriz de correlação é transformada em uma matriz de distâncias, utilizando a

fórmula:

Distância=

r
1 � Correlação

2
: (2.29)

Essa transformação garante que ativos altamente correlacionados (com valores próximos

de 1 na correlação) apresentem distâncias pequenas, enquanto ativos com baixa correlação terão

distâncias maiores.

Com base na matriz de distâncias, utilizamos um método de agrupamento hierárquico,

como osingle linkage. Nesse método, a distância entre dois clusters é de�nida como a menor

distância entre qualquer par de pontos pertencentes a esses clusters. Formalmente, se temos dois

clustersA eB, a distância entre eles é calculada como:

d(A; B ) = min f d(a; b) : a 2 A; b 2 Bg; (2.30)

onde:d(a; b), é a distância entre o pontoa no clusterA e o pontobno clusterB .

Este método organiza os ativos em uma estrutura hierárquica representada por um den-

drograma, no qual os ativos mais próximos em termos de correlação são agrupados inicialmente.

Após o agrupamento hierárquico, os ativos são organizados em uma ordem quase-

diagonal (quasi-diagonal order). Essa reorganização posiciona os ativos mais correlacionados

adjacentes, o que facilita a visualização e interpretação da matriz de correlação.

2.8 Análise de componentes principais

A análise de componentes principais (PCA) é uma técnica estatística amplamente utili-

zada para reduzir a dimensionalidade de conjuntos de dados, mantendo o máximo possível da

variabilidade original.

O PCA transforma um conjunto de variáveis correlacionadas em um novo conjunto de

variáveis não correlacionadas chamadas componentes principais. Cada componente principal

é uma combinação linear das variáveis originais, sendo ordenado de forma que o primeiro
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componente principal (PC1) explique a maior parte da variância total dos dados, o segundo

componente explique a maior parte da variância residual, e assim por diante. Iremos utilizar a

funçãosklearn.decomposition.PCAda bibliotecascikit-learnpara realizar essa análise.

SejaX uma matriz de dados padronizada comn observações ep variáveis. A matriz de

covariância� é calculada como:

� =
1

n � 1
X > X : (2.31)

O PCA resolve o problema de autovalores para a matriz de covariância:

�v i = � i v i ; (2.32)

onde� i é o autovalor correspondente ao vetor própriov i .

As componentes principais são calculadas como:

PC i = Xv i ; (2.33)

ondePC i é oi -ésimo componente principal.

A variância explicada por cada componente é dada por:

Variância Explicada (%)=
� iP p

j =1 � j
: (2.34)

Os loading factorsrepresentam os pesos de cada variável original nos componentes

principais. Eles são obtidos a partir da matriz dos autovetores normalizada pelos autovalores

correspondentes:

L = V
p

� ; (2.35)

ondeL é a matriz deloading factors, V a matriz dos autovetores e
p

� a matriz diagonal

contendo as raízes quadradas dos autovalores.

A relação entrefactor loadingsescoresdo PCA pode ser entendida da seguinte forma:

X rescontruido =
X

i

loadingi � scorePCi (2.36)
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3 Dados

Nesta seção, 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 os universos dos ativos tradicionais utilizados

no artigo deAsvanunt e Richardson(2016). Por �m, detalhamos os indicadores econômicos

empregados na classi�cação dos períodos macroeconômicos.

Todos os dados utilizados neste trabalho foram obtidos através da plataforma Bloomberg,

utilizando o cronograma de feriados do mercado de títulos dos EUA para de�nir os dados diários.

O período de análise abrange de 31 de dezembro de 2001 a 31 de março de 2024, uma vez que o

índice mais recente, CEMBI, começa em 31 de dezembro de 2001. Todos os índices utilizados

são detotal return, o que signi�ca que os �uxos de caixa são reinvestidos no cálculo dos retornos.

No trabalho deAsvanunt e Richardson(2016), para os dados de 01/1936 até 07/1988,

período em que não existiam índices que disponibilizassem dados de excesso de retorno de

crédito, foram utilizadas regressões lineares para obter adurationde forma empírica. Porém,

entre 08/1988 e 12/2014, com a disponibilização de dados pelo índice Barclays U.S. Corporate

Investment Grade Index, os autores optaram por utilizá-los, destacando que esses dados eram

mais con�áveis devido aos métodos avançados empregados.

Desta forma, como todo o período deste estudo é coberto por provedores que disponibili-

zam os dados de excesso de retorno de crédito, utilizaremos diretamente esses dados para os

cálculos. Vale destacar que a Bloomberg adquiriu a divisão de índices da Barclays, mantendo a

metodologia original.

3.1 Mercados emergentes

Os títulos de dívida corporativa e soberana podem ser emitidos no mercado local, sob a

legislação do país emissor, ou no mercado externo (offshore), sob legislação internacional. O

primeiro tipo exige que investidores possuam custódia local e conhecimento sobre a legislação

do país emissor, o que pode limitar o acesso a esses ativos.

Como o objetivo deste trabalho é analisar o prêmio de risco de ativos de mercados

emergentes, utilizaremos títulos emitidos no mercado internacional. A restrição de acessar títulos

sob legislação local poderia distorcer os resultados e reduzir a representatividade dos dados.

Assim, optamos por utilizar como referência os índices JP Morgan Emerging Markets Bond

Index Global Diversi�ed (EMBI) e JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index Broad

Diversi�ed (CEMBI), que �ltram títulos sujeitos a legislação local e garantem sua liquidez em
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plataformas como a Euroclear.

A escolha desses índices comobenchmarkconfere maior con�abilidade aos resultados,

pois os títulos representados são acessíveis a uma base diversi�cada de investidores institucionais,

como fundos de pensão, fundos soberanos ehedge funds. Além disso, os investidores desses

índices têm a �exibilidade de optar por outros universos, como S&P ou US IG, sem enfrentar

restrições relacionadas ao mercado local.

Além disso, os títulos analisados são negociados predominantemente em mercados de

balcão (over-the-counter), o que di�culta a obtenção de dados detalhados de transações. Essa

limitação é comum na literatura, e muitos estudos optam por utilizar índices de provedores

especializados como representações do universo de investimento.

O JP Morgan fornece dados detalhados dos índices, comoduration, taxas de retorno,

excesso de retorno de crédito e informações sobre subíndices. Para este estudo, utilizaremos

amplamente os dados dos subíndices, que representam os títulos de países especí�cos dentro do

índice.

O critério para classi�car um país como emergente é que esse deve permanecer abaixo

do teto do Índice de Renda (IIC) por 3 anos consecutivos. Os pesos dos países no índice também

são relevantes para a análise. No CEMBI, os pesos relativos re�etem a proporção de cada país

no universo corporativo de mercados emergentes. Da mesma forma, no EMBI, os pesos re�etem

a participação relativa dos países no universo soberano.

3.1.1 Soberanos - EMBI

O índice EMBI representa títulos de dívida soberana e quase soberanas de mercados

emergentes denominados em USD.Quasi-Sovereignsigni�ca qualquer entidade totalmente

garantida por um Soberano ou mais de 50% direta ou indiretamente pertencente a um Soberano.

Os critérios para inclusão são rigorosos: os títulos devem apresentar liquidez diária, com preços

con�áveis fornecidos por avaliadores independentes, assegurando uma representação �el do

mercado, o valor nominal mínimo dos títulos deve ser de USD 500 milhões, garantindo relevância

econômica e o prazo de vencimento deve ser de no mínimo 2,5 anos para inclusão inicial e 6

meses para permanência no índice. O rebalanceamento ocorre mensalmente, no último dia útil de

cada mês, quando novas emissões que atendam aos critérios e tenham sua liquidação con�rmada

até essa data são avaliadas para inclusão.

3.1.2 Corporativos - CEMBI

Para inclusão no índice CEMBI, os títulos corporativos devem ser emitidos por emissores

sediados em países de mercados emergentes, possuir 100% de seus ativos localizados nessas

economias ou ser integralmente garantidos por ativos dessas regiões. Assim como no EMBI, os

títulos devem apresentar liquidez diária e preços con�áveis fornecidos por avaliadores indepen-
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dentes, assegurando uma representação �el do mercado. O valor nominal mínimo também é de

USD 300 milhões, e o prazo de vencimento segue os mesmos critérios: 2,5 anos para inclusão

inicial e 6 meses para permanência. O rebalanceamento ocorre mensalmente, no último dia útil.

3.1.3 Renda variável

No universo de renda variável dos mercados emergentes, utilizaremos exclusivamente

os índices fornecidos pela Morgan Stanley Capital International (MSCI). Reconhecida como

referência global, a MSCI possui mais de 55 anos de experiência no mercado, com um patrimônio

de 15,1 trilhões de dólares atrelado aos seus índices e um portfólio de mais de 280 mil índices

desenvolvidosMSCI Inc. (2024). Osbenchmarksselecionados têm como objetivo replicar a

performance das ações dos países locais, ajustadas para dólares.

É importante destacar que alguns países incluídos no CEMBI não possuem índices de

ações na MSCI. Por razões de con�abilidade dos dados, o universo será restrito aos países que

possuem índices disponíveis na MSCI, garantindo maior representatividade e comparabilidade

entre os resultados.

3.2 Ativos tradicionais

Nesta subseção, detalhamos as características dos índices utilizados fora do universo

de mercados emergentes. A seleção desses ativos está em linha com o artigo deAsvanunt e

Richardson(2016), especialmente após 1988, e re�ete a representatividade dos universos de

crédito, renda variável e juros, permitindo uma comparação direta entre os resultados.

3.2.1 Crédito

O índice Bloomberg U.S. Corporate Investment Grade inclui títulosinvestment grade

denominados em USD, emitidos publicamente por emissores industriais, de utilidade pública

e �nanceiros, tanto dos EUA quanto de fora dos EUA. Para serem consideradosinvestment

grade, os títulos devem ter classi�cação mínima de Baa3/BBB-/BBB-, utilizando a classi�cação

mediana das agências Moodys, S&P e Fitch. Além disso, os títulos devem possuir um prazo

mínimo de 1 ano para vencimento e valor nominal mínimo de USD 300 milhões.

Embora esse índice inclua uma pequena parcela de ativos de países de mercados emer-

gentes (geralmente inferior a 5%), a maior parte do índice é composta por ativos dos Estados

Unidos, Canadá, Europa e Japão, que juntos representam mais de 95% do índice.

3.2.2 Renda variável

O S&P 500 é amplamente reconhecido como um dos principais índices de mercado,

representando o desempenho do mercado de ações dos Estados Unidos. Composto por 500
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empresas de grande capitalização listadas nas bolsas de valores norte-americanas, o índice

abrange uma ampla gama de setores econômicos, incluindo tecnologia, �nanças, saúde, consumo

e energia.

Esse índice é frequentemente utilizado comoproxypara o mercado acionário dos EUA,

pois re�ete aproximadamente 80% do valor de mercado total das ações negociadas no país. Sua

construção ponderada por capitalização de mercado assegura que empresas maiores tenham

maior in�uência no desempenho geral, tornando-o uma referência amplamente aceita para análise

econômica, �nanceira e de investimentosS&P Dow Jones Indices(2024).

3.2.3 Juros americanos de longo prazo

Para representar a taxa de juros de longo, utilizaremos o índice Bloomberg U.S. Treasury:

20+ Y. Este índice representa um portfólio composto por títulos públicos norte-americanos (Tre-

asuries) com vencimentos superiores a 20 anos. Esses títulos são amplamente reconhecidos por

sua liquidez e segurança, tornando o índice uma referência con�ável para análises relacionadas

às taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos.

3.2.4 Juros americanos composite

O índice Bloomberg US Treasury representa a dívida nominal, de taxa �xa, denominada

em dólares americanos, emitida pelo Tesouro dos Estados Unidos. E será utilizado para represen-

tar o comportamento de todos os vértices da taxa de juros americana. Essa será a taxa utilizada

para o cálculo do excesso de retorno peladurationempírica.

3.2.5 Taxa livre de risco

Neste estudo, a taxa livre de risco será representada pelo índice BofA 1-3 Month US

Treasury Bill Index. Estebenchmarkre�ete o desempenho do universo de T-Bills (títulos do

Tesouro dos EUA) com vencimentos entre 1 e 3 meses, amplamente considerado representativo

para ativos de curto prazo com risco praticamente nulo.

Devido à sua elevada liquidez e segurança, esse índice é amplamente adotado em análises

�nanceiras comoproxypara a taxa livre de risco, fornecendo uma base sólida para a avaliação

de retornos ajustados ao risco e para comparações entre classes de ativos.

3.3 Dados macroêconomicos e volatilidade

Abaixo estão as de�nições dos dados econômicos utilizados neste estudo. Todas as

de�nições e os dados foram obtidos no terminal Bloomberg, com frequência mensal. Apesar de

os indicadores terem datas diferentes, estamos interessados apenas no período mensal agregado,

o que não interfere na análise realizada.
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- Chicago Fed National Activity Index (CFNAI): Este índice mensal mede a atividade

econômica geral e as pressões in�acionárias relacionadas. Ele é amplamente utilizado como um

indicador de crescimento econômico nos Estados Unidos.

- U.S. Industrial Production Growth: Este indicador mede o volume de produção dos

estabelecimentos industriais nos setores de mineração e extração, manufatura e serviços públicos

(como eletricidade, gás e abastecimento de água). É considerado uma medida importante da

saúde econômica industrial.

- Consumer Price Index (CPI): O CPI mede as variações nos preços de todos os bens e

serviços adquiridos para consumo por famílias urbanas. Ele é amplamente utilizado como um

indicador de in�ação ao consumidor.

- O CBOE Volatility Index (VIX): de acordo comCBOE Global Markets(2025), é um

cálculo projetado para fornecer uma medida da volatilidade esperada constante de 30 dias do

mercado acionário dos EUA, derivada dos preços médios em tempo real de opções de compra e

venda do índice S&P 500 (SPX). Em uma base global, é uma das medidas de volatilidade mais

reconhecidas.

- MOVE Index: Este índice mede a volatilidade no mercado de títulos dos EUA. Ele

rastreia uma cesta de opções OTC (over-the-counter) sobre swaps de taxa de juros nos EUA, uti-

lizando a volatilidade implícita at-the-money de um mês em swaps com vencimentos constantes

de 2, 5, 10 e 30 anos. É 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

capítulo 2 com os dados do 3. A primeira parte trata de analisar se é existente o excesso de

retornos. Depois, focamos se esse premio é aditivo aos outros ativos. Na terceira etapa, realizamos

uma análise de robustez do modelo. E, por �m, analisamos o comportamento desse prêmio de

risco em diferentes cenários e como os subíndices de países se correlacionam entre si e com

outros fatores.

4.1 Análise do prêmio de risco

Nesta seção, apresentaremos os resultados que mostram a existência de excesso de

retorno e se este é aditivo aos ativos do trabalho deAsvanunt e Richardson(2016). Utilizaremos

as metodologias apresentadas nas seções 2.2, 2.3 e 2.4.

4.1.1 Excesso de retorno - EMBI

Realizamos a análise do excesso de retorno utilizando adurationempírica obtida pelas

equações 2.17 e 2.18 e, posteriormente, o excesso de retorno pela equação 2.14, aplicando janelas

de regressão de 6 meses, 1 ano, 5 anos e 10 anos. A discussão sobre os coe�cientes� GOVT_IR
t e

� CORP_IR
t estão no apêndice A.1 e A.2.

Na tabela 1, na primeira coluna, estão as janelas de regressão em meses. Nas seguintes, a

média do excesso de retorno anualizado obtido, volatilidade anualizada eSharpe ratio. Conforme

esperado, as volatilidades de janelas mais curtas são maiores e vão diminuindo à medida

que a janela aumenta. Os retornos obtidos entre as diferentes janelas apresentam diferenças

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 – Estatísticas - EMBI

Janela de Regressão 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 última coluna apresenta a correlação entre ambos os retornos.
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Podemos observar que as correlações estão acima de 0,85, com duas janelas apresentando

correlação acima de 0,9. Apesar de não alcançar os 0,99 do estudo deAsvanunt e Richardson

(2016), é um resultado satisfatório.

Tabela 2 – Retorno e correlação - EMBI

Janela de Regressão Excesso de Retorno (%) JPM -Excesso de Retorno (%) Correlação

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 capítulo 2, adotaremos o raciocínio deAsvanunt e Richardson

(2016) e utilizaremos os dados fornecidos pelo JP Morgan, em vez dos obtidos empiricamente. É

válido ressaltar que os resultados de excesso de retorno de crédito foram signi�cativos e que,

apesar de se tratar de uma janela de período mais curto, apresentaram alta correlação.

Os dados apresentados na tabela abaixo são os resultados da regressão da equação 2.16

aplicada ao índice EMBI. Observa-se que o intercepto, conhecido comoJensen's Alpha, possui

um valor de 0,37, indicando um excesso de retorno mensal de 37bps(0,37%), estatisticamente

signi�cativo. No trabalho base, entre 1936-01 e 1988-07, oU.S. Long-Term Corporate Bond

apresentou um retorno de 11bpsmensais. Dessa maneira, vemos que o alpha do EMBI é mais

de duas vezes maior que o do US IG.

Tabela 3 – CAPM - EMBI

Coe�cientes Erro Padrão Teste Estatístico (t) P-valorR2

� 0,370 0,156 2,375 0,018 8,357

RXS_TSY
t 0,198 0,040 4,925 0,000 8,357

Na tabela a seguir, apresentamos as estatísticas anualizadas dos excessos de retorno,

volatilidade eSharpe ratiopara diferentes classes de ativos. Os resultados mostram que o S&P

apresenta o maior retorno, enquanto o EMBI possui o maiorSharpe ratio, re�etindo a melhor

relação entre risco e retorno entre os ativos selecionados. Essa característica posiciona o EMBI

entre os retornos de renda variável e os ativos de crédito, porém com uma volatilidade mais

baixa.

É importante ressaltar que as estatísticas apresentadas não re�etem os efeitos de cauda e

que a volatilidade pode ser in�uenciada pela falta de liquidez. Quando não ocorrem negociações

ou engajamento no ativo, não há alteração de preços.
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Tabela 4 – Estatísticas anualizadas dos excessos de retorno

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

RXS_EMBI
t 3,756 9,630 0,390

RXS_TSY
t 2,455 13,405 0,183

RXS _S& P
t 5,137 15,285 0,336

RXS_US_IG
t 1,088 5,200 0,209

Na matriz de correlação apresentada abaixo, a parte inferior exibe a correlação de Pearson

e a parte superior, a correlação de Spearman. Conforme esperado, os ativos apresentam correlação

inversa com os títulos públicos norte-americanos e correlação positiva entre si. Destaca-se a

alta correlação entre o US IG e o EMBI; isso ocorre porque ambas as classes são de crédito,

apesar da diferença entre os emissores empresas e governos e entre mercados desenvolvidos e

emergentes.

Também podemos observar que ambas possuem um nível de correlação similar com o

S&P, de 0,692 e 0,646, sendo que o EMBI apresenta uma maior correlação, apesar de o US

IG incluir empresas presentes no S&P. Tal fato se deve a uma covariância em relação a um

fator comum entre S&P e EMBI, que sobrepõe as características intrínsecas das empresas. Vale

ressaltar que, como estamos analisando o excesso de retorno de ambos, essa correlação não se

deve a movimentos nas taxas de juros, mas sim ao risco de crédito. Adicionalmente, observa-se

que os ativos emergentes apresentam a menor correlação com os títulos públicos, reforçando seu

papel como instrumento de diversi�cação em portfólios.

RXS_EMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t

RXS_EMBI
t -0,306 0,629 0,743

RXS_TSY
t -0,287 -0,153 -0,277

RXS _S& P
t 0,692 -0,125 0,636

RXS_US_IG
t 0,827 -0,242 0,646

Tabela 5 – Matriz de correlação de Pearson e Spearman

O grá�co abaixo exibe oSharpe ratioem uma janela móvel de 3 anos, utilizando dados

de retornos mensais. Antes da crise de 2008, observa-se que os ativos de mercados emergentes

apresentaram um excelenteSharpe ratio, na maior parte do tempo com um nível superior a 1,5 e

atingindo o pico de 2,5, impulsionados pelo otimismo no crescimento dessas economias. Segundo

International Monetary Fund (WEO Database)(2024), o diferencial médio de crescimento real

entre economias emergentes e avançadas foi de 4,5% no período de 2002 a 2012, caindo para

2,17% nos anos seguintes. Além disso, a média do saldo em conta corrente como proporção 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 exceção do período pós-2020. Esse intervalo foi caracterizado por intensas incertezas nos

mercados emergentes, impulsionadas por eventos como a pandemia de COVID-19, a guerra entre

Rússia e Ucrânia e o aumento do número de países emergentes em processos de reestruturação e

defaultde dívida. Desde 2020, 15 países entraram emdefaultsoberano, representando mais de

um terço de todos os casos desde 2000, conformeReuters(2024). Além desses fatores, outros

elementos contribuíram para a volatilidade do mercado.

Além disso, antes de 2012, o S&P apresentava umSharpe ratioinferior, mas passou

a superá-lo consistentemente após essa data. É importante considerar se a relação de risco e

retorno superior às outras classes de ativos, apresentada na Tabela 4, não é distorcida pelos anos

iniciais desse período.

Figura 1 – Sharpe ratio anualizado - EMBI

A tabela a seguir apresenta os resultados da regressão, conforme a fórmula 2.19, do

excesso de retorno do EMBI em relação aos excessos de retorno das outras classes de ativos,

utilizando dados mensais. Os valores estão em pontos-base (bps) e, entre parênteses, representam

os t-valores. Nota-se que todos os interceptos são positivos, indicando retornos não explicados

pelas demais classes de ativos, mas apenas um apresenta t-valor acima de 2. Comparativamente

ao estudo deAsvanunt e Richardson(2016) , o nível dos interceptos e oR2 são maiores. Contudo,

no estudo, todos os t-valores são superiores a 2.
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Tabela 6 – Modelo de fatores - EMBI

I II III IV V VI VII

� 0,36 0,13 0,17 0,16 0,19 0,13 0,15

(2,18) (1,02) (1,82) (1,37) (2,02) (1,46) (1,69)

RXS_TSY
t -0,21 -0,15 -0,07 -0,07

(-4,89) (-4,76) (-2,64) (-3,13)

RXS _S& P
t 0,44 0,42 0,17 0,17

(15,65) (15,55) (6,44) (6,68)

RXS_US_IG
t 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 otimização de portfólios pela metodologia de Markowitz, conforme a subseção 2.4.2,

utilizamos uma volatilidade alvo de 6% ao ano, permitindo comparações consistentes com outras

carteiras apresentadas neste estudo. No resultado abaixo, observa-se que a otimização aloca uma

parcela signi�cativa no EMBI, aproximadamente 50%. Essa escolha é explicada pelo maior

Sharpe ratioe por ser o ativo que apresenta a menor correlação com um ativo de referência, os

títulos de longo prazo, entre os selecionados.

Tabela 7 – Carteira de Markowitz - EMBI

Métrica RXS_EMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t Carteira

Pesos (%) 48,91 30,26 1,29 19,53 100,00

Retornos (%) 3,76 2,45 5,14 1,09 2,86

Volatilidades (%) 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 seção 4.1.1, realizamos a análise do excesso de retorno

utilizando adurationempírica obtida pelas equações 2.17 e 2.18 e, posteriormente, o excesso de

retorno pela Equação 2.14, aplicando janelas de regressão de 6 meses, 1 ano, 5 anos e 10 anos.A

discussão sobre os coe�cientes� GOVT_IR
t e � CORP_IR

t estão no apêndice 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 dispersão dos retornos é menor, cerca de 58 bps.
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Tabela 8 – Estatísticas - CEMBI

Janela de Regressão 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. É possível veri�car que as correlações são mais altas nas janelas de 6 e 12 meses, há

uma correlação de 0,99, semelhante à apresentada no estudo deAsvanunt e Richardson(2016).

Dessa forma, a obtenção dos dados de excesso de retorno de forma empírica mostra-se e�ciente,

mesmo em janelas curtas de tempo.

Tabela 9 – Retorno e correlação - CEMBI

Janela de Regressão Excesso de Retorno (%) JPM - Excesso de Retorno (%) Correlação

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 regressão do CEMBI em relação aos

títulos públicos, conforme a fórmula 2.16. Os resultados indicam um intercepto de 0,337,

correspondendo a um excesso de retorno mensal de 33,7bps. Esse valor é ligeiramente inferior

ao obtido anteriormente no EMBI, que foi de 37bps.

Tabela 10 – CAPM - CEMBI

Coe�cientes Erro Padrão Teste Estatístico (t) P-valorR2

� 0,337 0,134 2,515 0,012 4,695

RXS_TSY
t 0,125 0,035 3,620 0,000 4,695

Na tabela abaixo, são apresentados os excessos de retorno, desvio padrão eSharpe ratio

anualizados. O CEMBI apresenta o melhorSharpe ratioentre os ativos escolhidos. Comparado

ao EMBI, a relação entre risco e retorno é praticamente igual, com uma diferença de apenas

0,001, sendo que o CEMBI apresenta menor volatilidade e retorno. Conforme já mencionado,

existe uma diferença na composição de países, e a volatilidade pode ser afetada pela falta de
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liquidez, visto que os corporativos emergentes geralmente têm uma liquidez inferior à dos

soberanos.

Tabela 11 – Estatísticas - CEMBI

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

RXS_CEMBI
t 3,142 8,073 0,389

RXS_TSY
t 2,455 13,405 0,183

RXS_S&P
t 5,137 15,285 0,336

RXS_US_IG
t 1,088 5,200 0,209

Na Tabela 12, a parte inferior exibe a correlação de Pearson e a parte superior, a correlação

de Spearman. Podemos observar que o CEMBI tem uma correlação maior, -0,257, com os títulos

públicos do que o EMBI, -0,287. No entanto, ainda apresenta a maior descorrelação entre os

ativos selecionados. Além disso, possui uma correlação maior com o US IG, 0,855, do que o

EMBI, 0,827, e uma menor correlação com o S&P, 0,637.

RXS_CEMBI
t RXS_TSY

t RXS_S&P
t RXS_US_IG

t

RXS_CEMBI
t -0,313 0,581 0,774

RXS_TSY
t -0,257 -0,153 -0,277

RXS_S&P
t 0,637 -0,125 0,636

RXS_US_IG
t 0,855 -0,242 0,646

Tabela 12 – Matriz de correlação de Pearson e Spearman

O grá�co abaixo apresenta oSharpe ratiomóvel de 3 anos do CEMBI, utilizando dados

mensais. Assim como o EMBI, observa-se que o CEMBI apresenta um alto nível nos períodos

iniciais, atingindo um valor acima de 3. Além disso, o CEMBI mantém valores superiores ao US

IG até 2020. No entanto, de 2020 até meados de 2023, manteve um nível semelhante ao do US

IG, demonstrando maior resiliência em comparação ao EMBI. Conforme discutido na subseção

anterior, foram apresentadas as razões para o otimismo e os desa�os enfrentados nos diferentes

períodos analisados.
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Figura 2 – Sharpe ratio anualizado - CEMBI

Na Tabela 13, estão apresentados os resultados da regressão, conforme a Equação 2.19,

do excesso de retorno do CEMBI em relação aos outros ativos. Em comparação com os dados da

Tabela 6, observamos que todos os interceptos também são positivos, porém menores. Não há

diferença relevante entre t-valores. Além disso, constatamos que o CEMBI possui um retorno

positivo não explicado pelos demais ativos ou por suas combinações.

Tabela 13 – Modelo de fatores - CEMBI

I II III IV V 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)

RXS_TSY
t -0,15 -0,11 -0,03 -0,04

(-4,33) (-3,88) (-1,62) (-1,82)

RXS_S&P
t 0,34 0,32 0,08 0,08

(13,47) (13,23) (3,56) (3,65)

RXS_US_IG
t 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 alocação em CEMBI, 62,32%, é maior que a

do EMBI, 48,91%, e oSharpe ratioé marginalmente superior, com uma diferença de 0,01. Essa

diferença de alocação se deve às variações de -2%, 3% e -18% em títulos públicos, 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 realocação entre as classes. Além disso, o

retorno e a volatilidade mais baixos do CEMBI permitem uma maior alocação em S&P.
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É 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

prêmio de risco reduziu signi�cativamente essa alocação.

Tabela 14 – Carteira de Markowitz - CEMBI

Métrica RXS_CEMBI
t RXS_TSY

t RXS_S&P
t RXS_US_IG

t 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 Prêmio de risco entre mercado emergentes

Nas seções a seguir, analisamos se o risco de crédito corporativo de mercados emergentes

é aditivo ao risco soberano emergente, à renda variável emergente e à taxa de juros.

Primeiramente, construímos um índice com base na metodologia descrita na subseção

2.5.1, utilizando-o como ativo para veri�car a existência de excesso de retorno, conforme a

metodologia apresentada. Em seguida, realizamos regressões individuais dos excessos de retorno

de cada país em relação aos fatores de risco.

Na primeira etapa, investigamos exclusivamente a existência do prêmio de risco corpora-

tivo em relação ao soberano. Posteriormente, incluímos a renda variável na análise.

4.2.1 Prêmio de risco do CEMBI perante o EMBI

No grá�co abaixo, o eixoy à esquerda representa a porcentagem que os países em comum

correspondem aos seus índices originais, enquanto o eixoy à direita apresenta a quantidade de

países.

Observa-se que, ao longo do tempo, os índices sintéticos aumentam tanto em número

de países quanto em representatividade dentro dos índices originais. Esse crescimento pode ser

atribuído à popularização dessa classe de ativos e ao fato de os emissores buscarem diversi�car

seus passivos. O CEMBI é menos representado inicialmente, com níveis abaixo de 50%, enquanto

o EMBI apresenta maior representatividade, atingindo níveis próximos a 90%.
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Figura 3 – Composição CEMBI e EMBI

Na tabela abaixo, observa-se que os retornos dos índices sintéticos são reduzidos em

relação aos índices originais, enquanto a volatilidade aumenta. Essa alteração era esperada, dado

que a composição de países foi reduzida. A redução de maior magnitude ocorre no EMBI. Apesar

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

Tabela 15 – Estatísticas - Originais e sintéticos

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

RXS_CEMBI_Sint
t 2,721 10,365 0,263

RXS_CEMBI
t 3,142 8,073 0,389

RXS_EMBI_Sint
t 2,477 9,355 0,265

RXS_EMBI
t 3,756 9,630 0,390

Na matriz de correlação abaixo, percebe-se que os índices sintéticos e os originais são

altamente correlacionados. Isso era esperado devido à endogeneidade entre eles.

RXS_CEMBI_Sint
t RXS_CEMBI

t RXS_EMBI_Sint
t RXS_EMBI

t

RXS_CEMBI_Sint
t 0,976 0,854 0,852

RXS_CEMBI
t 0,970 0,858 0,866

RXS_EMBI_Sint
t 0,857 0,861 0,970

RXS_EMBI
t 0,893 0,922 0,929

Tabela 16 – Matriz de correlação - Originais e sintéticos

Apesar das reduções nos retornos e do aumento na volatilidade, oSharpe ratiodos
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índices sintéticos permanece superior ao dos títulos públicos de longo prazo, conforme mostrado

na Tabela abaixo.

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

RXS_CEMBI_Sint
t 2,721 10,365 0,263

RXS_EMBI_Sint
t 2,477 9,355 0,265

RXS_TSY
t 2,455 13,405 0,183

Tabela 17 – Estatísticas Anualizadas - Sintéticos

A tabela abaixo apresenta a correlação entre os retornos dos índices sintéticos e os títulos

públicos americanos. Assim como nos índices originais, o EMBI possui uma correlação menor

que o CEMBI.

RXS_CEMBI_Sint
t RXS_EMBI_Sint

t RXS_TSY
t

RXS_CEMBI_Sint
t 0,854 -0,282

RXS_EMBI_Sint
t 0,857 -0,263

RXS_TSY
t -0,235 -0,260

Tabela 18 – Matriz de correlação de Pearson e Spearman - Sintéticos

Nos resultados apresentados na Tabela 19, os títulos corporativos de mercados emergentes

geram um retorno adicional de 3 pontos-base (bps) que não é explicado pelos títulos públicos

americanos e pelos títulos soberanos emergentes.

Tabela 19 – Modelo de fatores - Sintéticos

I II III

� 0.26 0.03 0.03

(1.48) (0.33) (0.35)

RXS_TSY
t -0.18 -0.01

(-3.94) (-0.39)

RXS_EMBI_Sint
t 0.95 0.95

(27.10) (26.02)

R2 5.52 73.41 73.42

Para explorar a relação entre os ativos, executamos uma otimização de carteira de

Markowitz com uma volatilidade alvo de 7%. Devido à maior volatilidade e alta correlação entre

os ativos, a otimização alocou a maior parcela no CEMBI, com uma menor alocação no EMBI.
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Na tabela abaixo, observamos que a alocação no CEMBI é de 52,32%, superior à do

EMBI, que é de 12,58%. Dado que há alocações em ambos, o prêmio do CEMBI seria aditivo ao

do EMBI.

Tabela 20 – Carteira de Markowitz - Sintético

RXS_CEMBI_Sint
t RXS_EMBI_Sint

t RXS_TSY
t 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 criação do índice parece apresentar vieses na escolha de países e na alocação entre os

índices. Esses vieses, por si só, podem ser uma fonte de retorno adicional. Assim, para avaliar

se o prêmio de risco corporativo é aditivo ao soberano, realizaremos regressões, conforme a

fórmula 2.19, entre os retornos mensais dos subíndices dos países do CEMBI e seus respectivos

subíndices do EMBI.

Os resultados dessas regressões são apresentados nas Tabelas 40 e 41 do Apêndice B.

Nelas, observamos que a grande maioria dos interceptos é positiva, indicando que o prêmio de

crédito dos corporativos é aditivo ao dos soberanos.

4.2.2 Prêmio de risco do CEMBI perante EMBI e ações

Na �gura abaixo, representamos a mesma relação da Figura 3, mas restringimos aos

países que estão presentes no EMBI, CEMBI e que possuem índice MSCI. Podemos observar

que o número de países cai consideravelmente; o máximo que se atinge na Figura 4 é 18 países,

enquanto o mínimo na Figura 3 é de 39 países. Da mesma forma, a porcentagem do EMBI e

CEMBI chega a ser apenas 30% em certos períodos, com uma média em torno de 45%.
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Figura 4 – Composição CEMBI, EMBI e ações

Os resultados da Tabela 21 mostram a correlação entre os índices sintéticos e os originais.

O índice sintético do CEMBI apresenta uma menor correlação com o índice original devido à

baixa representatividade deste, sendo inferior a 30% em alguns períodos. Enquanto isso, o EMBI

apresenta uma correlação acima de 0,9.

RCEMBI_Sint_Eq
t RXS_CEMBI

t REMBI_Sint_Eq
t RXS_EMBI

t

RCEMBI_Sint_Eq
t 0,924 0,794 0,841

RXS_CEMBI
t 0,791 0,799 0,866

REMBI_Sint_Eq
t 0,676 0,828 0,945

RXS_EMBI
t 0,727 0,922 0,913

Tabela 21 – Matriz de correlação - Sintéticos, originais e ações

Os resultados indicam que o CEMBI teve seu retorno reduzido e sua volatilidade aumen-

tada, resultando em uma pior relação de risco e retorno. Por outro lado, o EMBI sofreu menos

alterações, mantendo uma relação de risco e retorno semelhante. Isso está em linha com os dados

apresentados na Tabela 21, na qual o EMBI sintético apresenta uma alta correlação, diferente do

CEMBI. Além disso, o índice de renda variável apresentou desempenho negativo no período

analisado.
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Tabela 22 – Estatísticas - Originais, sintéticos e ações

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

RCEMBI_Sint_Eq
t 1,700 11,656 0,146

RXS_CEMBI
t 3,142 8,073 0,389

REMBI_Sint_Eq
t 3,562 9,417 0,378

RXS_EMBI
t 3,756 9,630 0,390

RXS_EM_Eq
t 7,338 20,619 0,356

RXS_TSY
t 2,455 13,405 0,183

Na tabela abaixo, podemos observar que a correlação entre os índices sintéticos do EMBI

e do CEMBI é da mesma magnitude que os índices originais apresentavam em relação ao S&P.

Isso levanta questionamentos sobre a funcionalidade desses índices.

RCEMBI_Sint_Eq
t REMBI_Sint_Eq

t RXS_EM_Eq
t RXS_TSY

t

RCEMBI_Sint_Eq
t 0,794 0,653 -0,319

REMBI_Sint_Eq
t 0,676 0,730 -0,288

RXS_EM_Eq
t 0,595 0,771 -0,106

RXS_TSY
t -0,215 -0,245 -0,092

Tabela 23 – Matriz de correlação de Pearson e Spearman

Na tabela abaixo, é realizada a regressão dos modelos de fatores conforme a equação 2.19.

Isso demonstraria que o prêmio de risco corporativo não é aditivo ao de soberanos. Porém, os

índices sintéticos gerados nesta seção parecem não apresentar uma representatividade con�ável

desse universo.

Tabela 24 – Modelos de fatores - Sintético e ações

I II III IV V VI VII

� -0,11 -0,06 0,18 -0,12 -0,09 -0,03 -0,10

(-0,70) (-0,39) (0,89) (-0,78) (-0,60) (-0,18) (-0,66)

REMBI_Sint_Eq
t 0,84 0,66 0,82 0,62

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

RXS_EM_Eq
t (12,08) -0,19 0,10 (11,95) 0,11

(-3,59) (2,60) (2,82)

RXS_TSY
t -0,06 -0,13 -0,06

(-1,13) (-3,32) (-1,57)

R2 45,68 35,43 4,61 47,03 45,94 38,01 47,51
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Na otimização da carteira de Markowitz, com volatilidade alvo de 7% ao ano, observa-se

que a maior alocação é direcionada ao EMBI, com zero alocação no CEMBI e uma pequena

alocação em renda variável. Essa diferente alocação deve-se ao fato de uma relação risco-retorno

pior do índice sintético do CEMBI, devido ao método de criação desse índice.

Tabela 25 – Carteira de Markowitz - Sintéticos e ações

RCEMBI_Sint_Eq
t REMBI_Sint_Eq

t RXS_EM_Eq
t RXS_TSY

t 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 índice que também considera os países do MSCI, observa-se uma signi�cativa

distorção nos retornos. O CEMBI apresenta uma redução de cerca de 50%. Devido ao rebalance-

amento mensal e à utilização de pesos relativos, realizamos, ainda que de maneira sistemática,

uma seleção de ativos. Essa seleção, por si só, pode estar gerando excessos de retorno, alocando

mais recursos em períodos de pior desempenho e menos em períodos de melhor desempenho.

Além disso, o baixo número de países incluídos impede o benefício da diversi�cação.

Para aprofundar a análise, realizamos uma regressão dos excessos de retorno do CEMBI

em relação aos excessos de retorno do EMBI e da renda variável, individualmente por países. Os

resultados consolidados das regressões estão apresentados na tabela abaixo. Os números entre

parênteses representam os valores do teste estatísticot, enquanto os coe�cientes são indicados

por � Embi.

Os resultados indicam que a maioria dos países apresenta um intercepto positivo, o que

sugere que o excesso de retorno corporativo é aditivo aos retornos soberanos e à renda variável

de mercados emergentes.
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Tabela 26 – Resultados consolidados das regressões

Intercepto � Embi � EQ R2 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

Colômbia 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

Índia -0,033 (-0,393) 1,192 0,041 0,814 139

Indonésia -0,049 (-0,209) 0,931 0,151 0,578 239

Jordânia 0,055 (0,395) 0,221 0,055 0,246 85

Malásia 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

Polônia 0,077 (0,621) 0,936 0,020 0,271 146

África 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 distribuição dos retornos de crédito tende a apresentar caudas

mais gordas devido a eventos extremos, como calotes da dívida. 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 variância como parâmetros, podem ser

questionados quanto à sua robustez.

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

1. Minimização doSortino ratio: Foi otimizada uma carteira que busca minimizar o

Sortino Ratio, considerando uma volatilidade de 6% para permitir comparações consistentes.
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2. Maximização doSharpe ratiocom CVaR Limite: Uma carteira foi otimizada para

maximizar oSharpe ratio, 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 parâmetros alternativos de risco são considerados.

4.3.1 EMBI

No portfólio abaixo, observa-se que askewnessfoi reduzida de -1,90 para -1,62. A

alocação em mercados emergentes aumentou de cerca de 3% para 45%, enquanto o US IG

diminuiu marginalmente. Em contrapartida, os títulos públicos e a renda variável apresentaram

um aumento em suas alocações.

Esses resultados indicam que a alocação em crédito de mercados emergentes é signi�ca-

tiva, mesmo em contextos de otimização com restrições menos rigorosas.

Tabela 27 – Minimização do Sortino ratio - EMBI

Métrica RXS_EMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t Carteira

Pesos (%) 45,00 33,18 2,43 19,38 100,00

Retornos (%) 3,76 2,45 5,14 1,09 2,84

Volatilidades (%) 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 portfólio, restringimos o CVaR a -2,5% mensal ou -8,66% anual, em compa-

ração a carteira anterior de -10,88%. Isso resultou em uma queda signi�cativa na alocação do

EMBI, com uma diferença de cerca de 22%. Apesar disso, o EMBI ainda representa 26,81%

da carteira. As alocações em títulos de longo prazo e renda variável também foram reduzidas,

enquanto o US IG absorveu a maior parte desse ajuste, alcançando uma alocação de 48,24%.

Além disso, a volatilidade do portfólio, oSharpe Ratio, os retornos e askewnessforam

reduzidos. Esses resultados reforçam a relevância do EMBI, mesmo em análises que consideram

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

Métrica RXS_EMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t Carteira

Pesos (%) 26,81 24,94 0,00 48,24 100,00

Retornos (%) 3,76 2,45 5,14 1,09 2,14

Volatilidades (%) 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, são apresentados os resultados da otimização da carteira minimizando

o Sortino Ratio. Observa-se que o peso do CEMBI teve uma diferença de 8% em comparação ao

EMBI no mesmo processo, reduzindo de 12% para 4%. Askewnessapresentou uma redução

mais signi�cativa, passando de -2,75 para -2,19, o que re�ete uma diminuição nos riscos de

cauda negativos. Destaca-se que, em valores absolutos, tanto a alocação quanto askewnesseram

maiores no CEMBI em relação ao EMBI.

Outro ponto de interesse é o aumento na alocação em US IG, comportamento que difere

do observado no EMBI. Adicionalmente, os títulos públicos norte-americanos e a renda variável

também tiveram incremento em suas alocações.

Tabela 29 – Minimização do Sortino ratio - CEMBI

Métrica RXS_CEMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t Carteira

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 otimização doSharpe ratiocom um limite de CVaR mensal de -2,5% ou -8,66%

anual, a alocação do CEMBI foi reduzida de 62,32% para 38,92%, uma diferença de 23,4%.

Destaca-se que o CVaR inicial do CEMBI era de -9,94% anual, menor que o do EMBI, e a

diferença absoluta foi maior.
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Além disso, as alocações em títulos de longo prazo e no S&P também foram reduzidas,

enquanto a alocação em US IG aumentou, comportamento semelhante ao observado no EMBI.

Tabela 30 – Carteira de Markowitz - CVaR limitado - EMBI

Métrica RXS_CEMBI
t RXS_TSY

t RXS _S& P
t RXS_US_IG

t Carteira

Pesos (%) 38,92 23,62 0,00 37,46 100,00

Retornos (%) 3,14 2,45 5,14 1,09 2,21

Volatilidades (%) 8,07 13,41 15,28 5,20 5,11

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 prêmio de risco

Nesta seção, analisaremos como os prêmios de risco se comportam em diferentes cenários

econômicos. Em seguida, exploraremos a existência de relações entre os prêmios de risco de

cada país e, por �m, investigaremos a presença de fatores que in�uenciam esses prêmios.

4.4.1 Cenários macroeconômicos

A Tabela31apresenta os retornos anualizados dos ativos em diferentes cenários econô-

micos. O símbolo "+"indica que o índice de referência, criado a partir da metodologia 2.6, está

acima da média (ex.: "In�ação +"representa um período de alta in�ação), enquanto o símbolo

-"indica que o índice está abaixo da mediana.

Os resultados mostram que o CEMBI apresenta retornos positivos em todos os cenários

analisados, mas �ca abaixo do EMBI e do S&P em períodos de maior apetite ao risco. Por outro

lado, o EMBI registra retorno negativo apenas em períodos in�acionários. O EMBI tem um

desempenho superior em todos os cenários, exceto nos períodos de alta e baixa volatilidade.

Tabela 31 – Retorno - Indicadores macroeconômicos

In�ação + Volatilidade + Crescimento + In�ação - Volatilidade - Crescimento -

RXS _S& P
t -1,33 -7,16 7,43 10,71 17,45 2,47

RXS_US_IG
t -1,83 -0,78 2,16 3,76 2,84 -0,02

RXS_CEMBI
t -0,15 4,23 7,60 11,86 7,38 4,04

RXS_EMBI
t -0,07 3,83 9,05 12,83 8,94 3,79

RXS_TSY
t -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 países, iremos utilizar os índices

criados a partir da4.2.1. Nesse caso, observamos que as relações se mantêm constante.

Tabela 32 – Retorno - Indicadores macroeconômicos - Sintéticos

In�ação + Volatilidade + Crescimento + In�ação - Volatilidade - Crescimento -

RXS _S& P
t -1,33 -7,16 7,80 10,41 17,43 2,47

RXS_US_IG
t -1,83 -0,78 2,20 3,76 2,96 -0,02

RXS_CEMBI_Sint
t -4,01 -0,96 5,20 8,82 6,40 0,25

RXS_EMBI_Sint
t -3,03 -1,71 6,01 7,52 6,67 -1,06

RXS_TSY
t -2,13 3,36 1,61 7,80 1,55 3,30

4.4.2 Análise da variância

Nesta seção, investigaremos a existência de fatores que explicam a variância dos prêmios

de risco entre os países. A análise será conduzida em três etapas: primeiro focaremos nos países

que compõem o EMBI, depois nos países que integram o CEMBI e, por �m, analisaremos ambos

os índices em conjunto.

4.4.2.1 PCA - EMBI

Realizamos uma análise de PCA para os países que fazem parte do EMBI desde o início

do índice. Os resultados obtidos estão apresentados a seguir:

Tabela 33 – Variância explicada - EMBI com default

Componente Principal Variância Explicada Variância 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 variância total é explicada pelos quatro

primeiros fatores. No entanto, entre os países analisados, alguns passaram por processos de

reestruturação de dívidas e enfrentaram níveis elevados de estresse �nanceiro. Nessas situações,

a dinâmica do prêmio de risco é in�uenciada predominantemente por fatores idiossincráticos, o

que altera o comportamento padrão observado.

Ao excluir os países que passaram por reestruturação de dívida, veri�camos um aumento

signi�cativo na variância explicada. O destaque �ca para o primeiro fator principal (PC1), cuja

contribuição aumenta de 51% para 68%, como mostrado na Tabela 34.
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Tabela 34 – Variância explicada - EMBI sem default

Componente Principal Variância Explicada Variância 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, respectivamente, osfactor loadingse osscoresdos

componentes principais, nos quais foram aplicados uma EWMA com tempo de meia-vida de

dois meses.

Podemos notar que, em todos os países, ofactor loadingdo PC1 é positivo. O mesmo

ocorre para o PC2, com exceção do Uruguai e do Brasil. Em contrapartida, o PC3 apresenta,

predominantemente, valores negativos, com exceção do Brasil, Peru e Turquia.

Dado a formula 2.36, observamos que o comportamento do PC1 está relacionado ao

nível geral do mercado e apresenta uma forte correlação com o risco sistêmico, exibindo quedas

acentuadas durante períodos de crise. O PC2 também segue um padrão semelhante, embora

com menor magnitude. Uma possível interpretação é que o PC1 re�ete as condições gerais do

mercado, enquanto o PC2 captura o sentimento especí�co de risco relacionado aos mercados

emergentes.

Já o PC3 apresenta, na maioria dos casos, esse mesmo comportamento. Dado que a

maioria dos países apresenta valores negativos defactor loading, e, na Figura 6, seus níveis

parecem ser inversamente correlacionados com o mercado. No entanto, sua variância explicada

está abaixo de 10%, sugerindo que ele pode estar capturando apenas ruído.

Figura 5 –Factor loadingsdos componentes principais do EMBI
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Figura 6 –Scoresdos componentes principais do EMBI

4.4.2.2 PCA - CEMBI

Ao realizar uma análise de PCA para os excessos de retorno dos países que compõem o

CEMBI em todos os períodos analisados, observamos que a variância explicada pelos quatro

primeiros fatores é superior à do EMBI, como ilustrado na Tabela 35.

Tabela 35 – Variância explicada - CEMBI com default

Componente Principal Variância Explicada Variância 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, excluímos os países que passaram pordefault. Apesar de

um defaultsoberano não implicar necessariamente emdefaultcorporativo, o risco de transfe-

rência pode introduzir distorções nos resultados. Após essa exclusão, observamos um aumento

marginal na variância explicada pelos quatro fatores. No entanto, a proporção relativa entre os

fatores sofreu alterações signi�cativas.

Especi�camente, o PC1 apresentou uma variância explicada menor em comparação ao

EMBI, enquanto os fatores PC2, PC3 e PC4 apresentaram contribuições mais elevadas. Isso pode

ser atribuído às características intrínsecas das empresas, como a composição setorial e osratings

dos subíndices corporativos, que variam ao longo do tempo. Esses aspectos in�uenciam os
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retornos e são capturados pela análise de variância. No entanto, uma investigação mais detalhada

sobre essas variações foge ao escopo do presente estudo.

Tabela 36 – Variância explicada - CEMBI sem default

Componente Principal Variância Explicada Variância Explicada Acumulada

PC1 0,643324 0,643324

PC2 0,191312 0,834636

PC3 0,090652 0,925288

PC4 0,027668 0,952956

Osfactor loadingse scoressão apresentados nas Figuras 7 e 8, respectivamente. Obser-

vamos que osfactor loadingsdo PC1 são negativos para todos os países apresentados, assim

como os do PC2, com exceção das Filipinas. Enquanto isso, o PC3 está dividido entre valores

positivos e negativos.

Pela Fórmula 2.36 e pela análise das imagens, notamos um comportamento semelhante

ao do EMBI, em que o PC1 e o PC2 parecem estar positivamente correlacionados com o aumento

do risco. Já o PC3 parece apresentar um comportamento distinto dependendo do país. Vale

ressaltar que esse componente explica menos de 10% do movimento e pode ser apenas um ruído.

Figura 7 – Factor loadings dos componentes principais do CEMBI
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Figura 8 – Score dos componentes principais do CEMBI

4.4.3 Análise de correlação dos emergentes

Com o objetivo de entender como os excessos de retornos dos países interagem entre

si, realizamos uma análise de HRP e uma matriz de correlação para identi�car agrupamentos

naturais entre os países. Foram utilizados dados a partir de 2012, o que permite incluir uma gama

maior de países. Além disso, países que passaram pordefaultforam excluídos da análise para

evitar distorções, e retorno semanais na análise.

4.4.3.1 HRP e correlação - EMBI

Os resultados da �gura 9, indicam que os agrupamentos seguem, em grande parte,

divisões geográ�cas. Em vermelho, estão agrupados os países da América Latina, com dois

países latino-americanos destacados em um grupo adjacente. Em verde, observamos dois países

do Sudeste Asiático, enquanto dois países da Ásia Central aparecem agrupados em laranja. Além

disso, países africanos e do Leste Europeu formam agrupamentos próprios. É interessante notar

que China e Índia, países com histórias bastante idiossincráticas, aparecem comooutliers, assim

como a Polônia, que é frequentemente considerada um país europeu desenvolvido.
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Figura 9 – HRP - EMBI

No mapa de calor abaixo, é possível observar agrupamentos de cores que re�etem os

padrões do grá�co acima, especialmente nos países da América Latina.

Figura 10 – Heatmap de correlação dos excessos de retorno do EMBI

É interessante notar que a localização geográ�ca de um país in�uencia signi�cativamente

as correlações entre os prêmios de risco. Poderia ser argumentado que a geogra�a afeta fatores

econômicos fundamentais, como a disponibilidade de minérios e a con�guração territorial. No

entanto, países como Chile, México e Uruguai divergem em muitos desses aspectos, indicando

que a regionalidade pode ser mais relevante do que características intrínsecas para a percepção
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de risco. Essa classi�cação regional parece simpli�car a análise, desconsiderando diferenças

econômicas e políticas mais profundas entre os países.

4.4.3.2 HRP e correlação - CEMBI

Podemos observar uma certa segregação por região. No caso da América Latina, per-

cebemos que México, Peru, Chile, Colômbia e Brasil estão próximos, com os níveis dos três

primeiros países mais próximos dos soberanos. Além disso, em verde, observamos a localização

dos países do sudeste asiático.

Figura 11 – HRP - CEMBI

Na Figura 12, observamos que as regiões mencionadas acima apresentam uma concen-

tração na coloração, destacando-se das demais, especialmente a América Latina e o Sudeste

Asiático.
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