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Resumo

Gomes, Rodrigo da Rocha; Novaes Filho, Walter. Decisdes de estrutura
de capital e risco idiossincréatico. Rio de Janeiro, 2020. 49p. Dissertacao
de Mestrado - Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Estratégias de diversificacdo de riqueza tém como objetivo eliminar o risco
idiossincratico. Estas estratégias ndo estdo disponiveis para acionistas
controladores em empresas como no Brasil, em que o controle tem grande valor e
0s controladores ndo querem correr o risco de abrir mdo dele, como visto por Leal
et al (2002). Nesse contexto, risco idiossincratico deve ser relevante para decisdes
de endividamento corporativo. Para testar esta hipdtese, é coletada uma amostra
de 329 empresas de capital aberto da B3 de 2003 a 2017. Regressdes com
variaveis instrumentais mostram que 1 desvio padrdo de variacdo do risco
idiossincratico impacta em uma reducdo de endividamento de 0,18 desvio padrao.
Esta relacdo ndo € encontrada para empresas controladas pelo governo.
Concentragdo de propriedade, portanto, magnifica problemas de financiamento e
alocacdo de capital em empresas privadas.

Palavras-chave
Estrutura de capital; Retorno anormal; Risco idiossincratico; Aversdo ao
risco; Participacdo acionaria do governo.
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Abstract

Gomes, Rodrigo da Rocha; Novaes Filho, Walter (Advisor). Capital
structure choice and idiosyncratic risk. Rio de Janeiro, 2020. 49p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Wealth diversification strategies aim to eliminate idiosyncratic risk. Those
strategies are not available for controlling shareholders in companies like in
Brazil, where control is highly valued, and shareholders don’t want to risk losing
it, as seen in Leal et al (2002). In this context, idiosyncratic risk should be relevant
for capital structure decision making. To test this hypothesis, a sample of 329
private firms in B3 from 2003 to 2017 is used. Regressions with instrumental
variables show that 1 standard deviation change in idiosyncratic risk impacts in a
reduction in leverage of 0.18 standard deviations. This relation is not found
among government-controlled firms. Thus, propriety concentration magnifies

financing problems and capital allocation in private firms.

Keywords
Capital structure; Abnormal returns; Idiosyncratic risk; Risk aversion;
Government equity; Brazilian companies.
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1.
Introducao

Desde Modigliani e Miller (1958), as teorias modernas de aprecamento de ativos
financeiros e de alocacao de riqueza se desenvolveram ao redor de um principio
basico: risco idiossincratico ndo afeta os retornos esperados de equilibrio porque
estratégias de diversificacdo de ativos podem eliminar riscos idiossincraticos sem
incorrer em custos econdémicos relevantes. A despeito do papel central do principio
de diversificacdo, Goyal e Santa Clara (2001) encontram uma relacdo positiva
entre risco idiossincratico e retornos esperados em uma amostra de 437 retornos
mensais de agdes americanas entre 1963 e 1999. Goyal e Santa Clara (2001)
interpretam seus resultados como evidéncia de fric¢cbes de mercado que dificultam

a diversificacdo do risco e impdem limites para arbitragem.?

Existindo friccBes na formac&o de estratégias de diversificacdo é de se esperar que
elas também afetem decisdes corporativas que extrapolem a alocacéo de recursos
entre ativos financeiros. O endividamento de empresas cujo controle acionario
esteja concentrado em poucos investidores, por exemplo, deveria variar com a
importancia do risco idiossincratico no fluxo de caixa. A concentracdo acionaria
impede que o risco idiossincratico seja diversificado e, entdo, o controlador
diminui o endividamento para reduzir o risco idiossincratico, enquanto os demais
acionistas lidam com o risco idiossincratico ajustando suas carteiras de
investimento. Quanto maior for a importancia desse risco idiossincratico, menos
propensos o0s controladores devem estar para se endividar fortemente. Testar essa

hipbtese € o objetivo principal desta dissertacao.

Para testar a hipltese que associa risco idiossincratico ao endividamento
corporativo, trés ingredientes principais sao necessarios. O primeiro € uma medida
de risco idiossincratico relevante para a decisdo de endividamento. Para obter essa

medida, partimos do trabalho seminal de Goyal e Santa Clara (2001). De maneira

L A interpretagdo de Goyal e Santa Clara (2001) para o coeficiente significativo do risco
idiossincratico nas regressdes deles ndo é consensual entre os pesquisadores de Finangas. Angelides
e Tessaromatis (2006), por exemplo, argumentam que a dita relevancia do risco idiossincratico se
deve as empresas pequenas iliquidas na amostra utilizada pelos autores.
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sucinta, esses autores estimam o risco idiossincratico dos retornos das acdes
calculando as variancias dos residuos dos retornos diarios de um modelo de
mercado. As médias mensais das variancias desses residuos sdo a estimativa dos
autores para o risco idiossincratico da carteira de acles. Seguindo essa
metodologia, calculamos as variancias mensais dos residuos dos retornos diérios
das a¢Bes de cada empresas na amostra e consideramos para cada ano as médias
das variancias mensais para obter uma proxy do risco idiossincratico no modelo

de endividamento com frequéncia anual.

O segundo ingrediente basico da dissertacdo € uma amostra de endividamento de
empresas com estrutura de propriedade concentrada em poucos investidores. La
Porta e Shleifer (1999) é um bom guia para tal amostra; eles mostram que empresas
com concentragdo de estrutura de propriedade estdo tipicamente presentes em
paises com sistema juridico na familia do Direito Civil Francés - o Brasil sendo
um desses paises. De fato, Leal et al. (2002) encontram uma estrutura acionaria
concentrada no Brasil, justificando a amostra desta dissertacdo: um painel de 329
empresas com agdes listadas na B3, com dados entre 2003 e 2017, totalizando
2.873 observacdes. Nessa amostra a média do endividamento bancério sobre ativos
foi de 25% nos anos de maior crescimento econdmico (até 2008) e 28% nos anos
seguintes de menor crescimento. O risco idiossincratico, como definido
anteriormente por Goyal e Santa Clara (2001), apresentou média de 23% durante

a fase de maior crescimento e de 17% na fase de menor crescimento.

O terceiro ingrediente é a especificacdo de um modelo empirico que associe
endividamento ao risco idiossincratico e que leve em conta os problemas inerentes
a estimacdo de modelos de forma reduzida, mais especificamente a omisséo de
variaveis ndo observadas e a causalidade reversa. N&o ha inovacdo na selecéo do
momento; ele parte da especificagdo proposta por Rajan e Zingales (1995) e inclui
a medida de risco da volatilidade idiossincratica como definida por Goyal e Santa
Clara (2001).

Na especificagdo proposta para o0 modelo de endividamento, o principal candidato

para omissao de variavel é a aversao ao risco do controlador que, quase certamente,
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varia entre as empresas da amostra. Lemmon, Roberts e Zender (2008) mostram
como controlar variaveis que devem mudar pouco no tempo, como a aversao ao
risco, em regressdes de endividamento: basta introduzir efeitos fixos de empresa.?
Efeitos fixo de empresas sdo entdo introduzidos no modelo bésico de
endividamento. Ainda assim, um segundo problema de endogeneidade —
causalidade reversa — mina a confiabilidade de testes baseados em regressoes de

endividamento com efeitos fixos de empresa.

Sob a hipdtese de fricgdes para diversificacdo, é de se esperar que elevado risco
idiossincratico eventualmente gere prejuizos que aumentam a necessidade de
financiamento enquanto lucros elevados esporadicos induzam os controladores a
pagar mais dividendos para reduzir o impacto do risco idiossincratico no bem-estar
do grupo controlador. Ora, a combinacdo de aumento de endividamento em
resposta a prejuizos extraordinarios e aumento de dividendos em reposta a lucros
extraordinarios gera uma correlacdo positiva espuria na regressdo de efeitos fixos

do endividamento; essa correlacdo espuria dificulta a interpretacdo dos testes.

Para eliminar a regressdo espuria, precisa-se de um instrumento correlacionado
com o risco idiossincratico da empresa, mas que sO seja correlacionado com a
decisdo de endividamento pelo risco idiossincratico. Nesta dissertacdo, o
instrumento proposto é o risco idiossincratico da inddstria em que a empresa esta
inserida. Por um lado, fatores comuns a fricgdes nas empresas em uma mesma
industria sugerem que o risco idiossincratico ndo diversificavel de uma empresa
esteja correlacionado com o risco idiossincratico ndo diversificavel da industria.
Por outro lado, lucros extraordinarios e prejuizos extraordinarios para a industria
como um todo sdo menos provaveis de ditar as decisdes de financiamento e
pagamento de dividendo das empresas dentro da inddstria, levando-se em conta 0s

controles usuais das regressodes de endividamento.

2 Lemmon, Robert e Zender (2008) coletam dados entre empresas e ao longo do tempo, introduzindo
o0s controles tradicionais da literatura de estrutura de capital (tamanho, lucratividade, proporcéo de
ativos permanente sobre ativos totais e oportunidade de crescimento, j& presentes nos modelos
propostos por Rajan e Zingales (1995)), além de efeitos fixos de empresas.
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Sem o instrumento, a regresséo de efeitos fixos do endividamento apresenta um
coeficiente de -0,068 para o risco idiossincratico; esse coeficiente ndo é
estatisticamente significativo a 5% (p-valor de 0,062) e sua relevancia econdmica
€ pequena: um aumento no risco idiossincratico de 1 desvio padréo (11%) reduz o
endividamento em 0,04 desvio padrdo (0,75%). Na estimagdo em que 0S riscos
idiossincraticos das empresas sdo instrumentalizados pelos riscos idiossincraticos
das induastrias, o coeficiente do risco idiossincratico é  estatisticamente
significativo a 1% (p-valor de 0,002) e -0,279 e é relevante em termos econdmicos:
coeficiente estimado de -0,270 implica que um aumento de 1 desvio padrdo no
risco idiossincréatico (11%) reduz o endividamento em 0,180 desvio padrao (3,1%).
Esse efeito € 4,1 vezes maior do que o da regressao estimada sem o instrumento.
O aumento do valor absoluto do coeficiente estimado por variaveis instrumentais
sugere a seguinte causalidade reversa: a elevacdo do endividamento implica em
um aumento do risco idiossincratico, confundindo os incentivos do aumento do

risco idiossincratico para a reducédo do endividamento.

Para aumentar a confianca na interpretacdo da estimacdo por variaveis
instrumentais, introduzimos nas variaveis independentes a interacdo do risco
idiossincratico com a dummy de empresa controlada pelo governo (ou que tenham
0 governo como um dos controladores). Em tese, o governo deve ser menos
sensivel ao risco idiossincratico que investidores privados. Sendo assim, espera-se
que o coeficiente da interagdo da dummy de governo com o risco idiossincratico
seja positivo, refletindo um efeito causal menos expressivo do risco idiossincratico
das empresas governamentais. Como esperado, o coeficiente encontrado para a
interacdo de interesse foi positivo: 0.301 (p-valor de 0.156). E o efeito total do
risco idiossincratico para firmas do governo € estatisticamente indistinguivel de
zero (p-valor de 0.999) e sem relevancia econdmica. A analise de firmas do
governo mostra, portanto, consisténcia com o fato do agente publico ser menos

sensivel ao risco.

O restante deste trabalho esta dividido em 7 se¢Bes. Apds a secdo introdutdria, a
segunda apresenta uma revisao da literatura sobre trabalhos relacionados a risco

idiossincrético e estrutura de capital. A terceira secdo apresenta a metodologia para
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calculo do risco idiossincratico e o modelo empirico de endividamento
corporativo, com a quarta se¢do discutindo a selecdo da amostra e apresentado
estatisticas descritivas. A quinta secdo apresenta 0s resultados empiricos
principais, com a analise de robustez aparecendo na sexta se¢do. A sétima secao

conclui a dissertagéo.
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2.
Revisao da Literatura

Esta secdo estd organizada em duas partes. A primeira é dedicada a trabalhos sobre
os determinantes do endividamento das firmas no ambito internacional. A segunda

parte, por sua vez, se concentra na literatura sobre risco idiossincratico.

2.1

Determinantes do Endividamento das Firmas

A discussdo sobre os principais fatores que determinam a estrutura de capital das
empresas se mostra presente em Modigliani e Miller (1958), onde s&o lancadas as

premissas da irrelevancia da alavancagem para o valor da firma.

Tendo a disposicdo bases de dados historicas de decisGes de investimento,
pesquisadores comecam a quantificar o impacto das caracteristicas das firmas no
seu nivel de endividamento. Como exemplo cita-se Rajan e Zingales (1995) que
analisam os fatores determinantes da estrutura de capital para os paises do G7
(Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franca, Italia, Inglaterra e Canada) no periodo
de 1987 a 1991. Os fatores relevantes encontrados foram tangibilidade (+),

tamanho (+), rentabilidade (-) e crescimento (-).

Em trabalhos mais recentes sdo explorados os efeitos fixos de firmas, risco,
indUstria e macroeconémicos. Tem-se como exemplo os trabalhos de Frank e
Goyal (2008), Lemmon, Robert e Zender (2008), Kayo e Kimura (2011) e Graham,
Leary e Robert (2015).

No Brasil os estudos s@o mais recentes e dao destaque para amostras nacionais —
menores e menos diversificadas do que a internacional. Ainda, segundo Gomes e
Leal (2001), juros elevados e auséncia de financiamento de longo prazo séo
evocados como razdes para 0 menor endividamento das grandes empresas e uso
intensivo de divida de curto prazo pelas pequenas empresas. Este fato é
corroborado por Mota e Coelho (2014), que verificam um aumento do

endividamento com a disponibilidade de financiamento de longo prazo.
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2.2
Volatilidade e Retornos idiossincraticos

A volatilidade de retornos se mostra pertinente pela literatura para a tomada de
decisdo dos gestores pois verifica-se que aumentos de volatilidade dos fluxos de
caixa da firma impactam na reducdo dos investimentos e aumento do custo da
divida, conforme Minton e Schrand (1999) mostram a partir de uma amostra de
1.135 empresas americanas da base Compustat de 1988 a 1995.

Campbell et al. (2001) também documentam, a partir de uma amostra de 8.927
firmas americanas do Center for Research in Security Prices (CRSP) de 1962 a
1997, que a volatilidade das firmas é maior do que a volatilidade do mercado em
si, € que cada vez precisamos de mais ativos para atingir um mesmo nivel de

diversificacao dos riscos especificos das firmas.

Com o aumento da significancia destes riscos especificos das firmas, denominado
risco idiossincratico, surge a necessidade do estudo das particularidades dele, bem
como de isola-lo do risco sistémico. Neste contexto, Goyal e Santa-Clara (2001)
analisam dados norte-americanos de 1962 a 2000, e estudam o efeito do risco
idiossincratico no retorno das firmas. Encontram que tanto a volatilidade de alta
frequéncia (diaria) quanto a volatilidade de baixa frequéncia (mensal) apresentam
efeito positivo nos retornos mensais dos ativos. Os autores realizam testes de
robustez para small-sample bias e business cycle bias e constatam a persisténcia
do efeito. Esta evidéncia reforca a hipdtese de que os investidores ndo conseguem
diversificar perfeitamente seus portfolios®, como visto por Malkiel e Xu (2002).

Por sua vez, Bali e Cakici (2005) criticam o trabalho de Goyal e Santa Clara
(2001), reforcando que a medida da volatilidade idiossincratica deve usar pelo
menos um modelo de mercado. Os autores relacionam o prémio idiossincratico a

firmas pequenas — também estudado por Angelidis e Tessaromatis (2006) - e a

3 Segundo a teoria de finangas pelo modelo CAPM (Treynor (1962), Sharpe (1964), dentre outros)
apenas o risco sistémico é precificado. A teoria do risco idiossincréatico vai de encontro a esta,
afirmando que devido aos investidores ndo poderem balancear perfeitamente seus portfolios,
carregam sempre algum risco idiossincratico e que, portanto, este seria precificado.
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falta de liquidez, e verificam que, com uma amostra estendida de 1963 a 2001, o

efeito se torna insignificante.

Parte da falta de consenso sobre o sinal do efeito do risco idiossincratico pode ser
explicado por trabalhos recentes como o de Fu (2009) e Bégin, Dorien e Gauthier
(2018). Ambos verificam tanto a variagdo quanto a persisténcia do risco
idiossincratico no tempo através de modelos EGARCH* e contestam o sinal

negativo encontrado para a relacdo com o retorno presente na literatura até entéo.

No Brasil, Galdi e Securato (2007) estudam se o risco idiossincratico € relevante
no mercado brasileiro em uma base de 1999 a 2006, seguindo as metodologias de
Goyal e Santa Clara (2001). A amostra consiste das 15 a¢des mais negociadas no
periodo e os autores ndo encontram efeitos significativos dos riscos sistémicos ou
idiossincraticos nos retornos das firmas, porém concordam que um aumento do
periodo amostral e/ou do numero de firmas poderia alterar os resultados

observados.

Neto et al. (2018), por sua vez, estudam os determinantes da volatilidade
idiossincratica no mercado brasileiro, em uma amostra de 2011 a 2016, aplicando
0 modelo de 5 fatores de Carhart (1997) para definicdo do risco, e encontram
endividamento, indice book-to-market e retorno sobre ativos como variaveis
significantes. Em especial, o endividamento apresenta coeficiente positivo, e em
determinados quantis de empresas as varidveis de tamanho e liquidez também

foram relevantes.

Em resumo, os estudos sobre volatilidade idiossincratica tratam apenas da relagao
com retornos ou, no maximo, tentam explicar a volatilidade idiossincratica com
dados de caracteristicas das firmas. O caso brasileiro ja apresenta alguns estudos
sobre risco idiossincratico e, assim como na literatura internacional, dependendo
da amostra de firmas e periodo selecionado os resultados ndo apresentam consenso

sobre o efeito do risco sobre 0s retornos.

4 Modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada
exponencial (EGARCH), introduzido por Nelson (1991).
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Finalmente, ndo foram encontrados na literatura até 0 momento quaisquer artigos
que relacionem o endividamento ao risco idiossincratico como fator explicativo,
bem como exemplos nos quais o vies de causalidade reversa tenha sido enderecado

- ambos objeto de andlise no atual estudo.
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3.
Metodologia do estudo

Esta secdo descreve o modelo empirico usado para testar a relevancia do risco

idiossincratico nas decisdes de endividamento corporativo.

O modelo de estrutura de capital desta dissertacdo segue de perto a especificacdo
de Rajan e Zingales (1995) com a inclusdo de efeitos fixos de empresas, conforme
proposto por Lemmon, Roberts e Zender (2008). A equacdo (1) apresenta essa
especificacdo, incluindo a varidvel independente de interesse principal, ou seja, 0
risco idiossincratico da empresa. A regressao usa dados anuais entre 2003 e 2017,
sendo o risco idiossincratico da empresa i no ano t — denotado por Volid;; — uma

média dos riscos idiossincraticos da empresa i nos doze meses do ano t.

DivBruta AtivoFixo EBIT
Ativo ¢ "1 ativo i(t-1) + bzlo‘g(vendas)i(t_l) + b3 AtivoTotalj(t—1)
ValMercAtivos . .
b, RRT e + bsDeresct + bgVolidie—qy + b,VOlEbitic—qy + W + & 1)

As quatro primeiras varidveis independentes na equacao (1), defasadas para t-1
com relacdo ao endividamento, sdo as usuais dos estudos empiricos sobre
endividamento corporativo. Espera-se que empresas com mais ativos fixos tenham
mais facilidade em oferecer garantias reais, expandindo a capacidade de
endividamento (b, positivo). Na mesma linha, empresas maiores (parametrizadas
pelo log do montante em reais de suas vendas) tipicamente tém mais acesso a
instrumentos financeiros que reduzem risco financeiro e aumentam a capacidade
de endividamento (b, positivo), enquanto valores maiores do Q-Tobin® sugerem
oportunidades de investimento mais fortes e maiores custos de estresse financeiro
(b, negativo). Conforme Myers-Majluf (1984) argumentam, problemas de sele¢ao
adversa sugerem uma relacdo negativa entre endividamento e lucratividade (bs

negativo).

5 Valor de mercado dos ativos sobre ativos, introduzido por Kaldor (1966).
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Ja o coeficiente do desvio-padrdo do EBIT sobre o Ativo Total é um controle usual
do risco do fluxo de caixa da empresa, que gera preocupagdes de estresse
financeiro e reduz os incentivos para a empresa se endividar (b, negativo). Esse
desvio padrdo é estimado em cada ano pelo desvio quadratico médio do EBIT
sobre o Ativo Total em relacdo a média da amostra total, comecando com uma
Unica observacdo em 2003 e incrementando uma nova observagdo do desvio
quadrético, conforme a especificacdo na equacdo (2). Além desses controles, a
regressao inclui uma dummy para a divisdo dos anos de maior/menor crescimento

e efeitos fixos de empresa.

t
VolEbit, =SD (EB.IT ) _ 1 (EB.IT _ EBIT )2 (2)
Ativoj(2003—>t) t—2003 Ativoj(q) Atwoi(2003—>t)

a=2003

O risco idiossincratico da empresa (Volid;;) é calculado seguindo a metodologia
de Goyal e Santa Clara (2001). O ponto de partida para esse calculo é a equacgéo
(3), que calcula o residuo do retorno diario de cada acdo na amostra do modelo de

mercado:
Tig = Qi + Bim * ("ma — Tra) + Tra + €1a 3)

A equacdo (3) é estimada em cada data d, usando os 60 retornos anteriores. O
prémio de risco de mercado (ry,4 — 754) € calculado pela base NEFIN-USP usando
o retorno do IBOVESPA na data d como retorno de mercado (r;,,4) € a taxa DI
como taxa livre de risco na data d (r54) 6. Ainda, na equacio (3), o alfa de Jensen

é representado por (;) e o residuo do modelo (&,5) é utilizado para o calculo do

risco idiossincratico’.

6 O site http://www.nefin.com.br/Metodologia/Risk _Factors/Market Factor.txt apresenta a
metodologia e dados disponibilizados pelo NEFIN-USP para estimar o modelo de mercado na
equagcdo (3).

7 Alfas positivos significam retornos anormais acima do precificado pelo mercado e alfas negativos
seriam retornos anormais abaixo do esperado pelo mercado.
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Obtidos os residuos ¢;; da equacdo (3) para cada a¢do i em cada data d, a equagao
(4) calcula o desvio padrao do residuo dos retornos diarios em um intervalo de 20
dias Gteis em cada més na amostra para entdo multiplicar por +/20 e obter o risco
idiossincratico do més m no ano t, Volid; ). Desse risco idiossincratico toma-
se a média dos 12 meses do respectivo ano na equacao (5) para o célculo do

Volid;;, ou seja, risco idiossincratico do ano t.

20
Volidigmy =v20 * SD(éig) = V20 2—10261_1(5'1.(1 — &) ()
1 12
Volidiy = EZ Volidiegn) 5)
m=

A volatilidade de mercado também ¢é calculada de forma analoga, conforme
apresentam as equacbes (6) e (7), com a mesma periodicidade do risco

idiossincratico para efeito de comparabilidade.

20

1 _
Vintgm = V20 * SD(rna) = V20 * |50~ (= ) ©)
1 12
Vint =1z 1th(m) (7)
m=

Neste trabalho, as volatilidades das acdes sdo instrumentalizadas pelas
volatilidades das indUstrias em que estdo inseridas de forma a eliminar problemas
de causalidade reversa na regresséo do endividamento. A validade do instrumento
se apoia em dois argumentos. Primeiro, as friccbes comuns a empresas na industria
sugerem qgue o risco idiossincratico da industria seja correlacionado com o risco
idiossincratico das empresas. Segundo, a volatilidade idiossincratica € suavizada
ao agregarmos o fluxo de caixa das empresas em uma mesma industria,
amenizando a correlagdo positiva entre endividamento e retorno idiossincratico
negativo, bem como a correlacéo positiva entre pagamento de dividendos e retorno

idiossincratico positivo.
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Nas estimagOes por varidveis instrumentais, a volatilidade idiossincratica da
indUstria da firma i € a média das volatilidades das N firmas para cada umas das K

industrias para o dado ano t, conforme descrita na equacéo (8):

1
Nsetor

A hipotese a ser testada é se o risco idiossincratico e relevante para as decisdes de

endividamento, ou seja:

H&:b6:0
H%b6¢0
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4.
Selec&o da Amostra e Estatisticas Descritivas

O ponto de partida da amostra sdo todas a empresas de capital aberto com acdes
listadas na B3 entre dezembro de 2003 e dezembro de 2017, sem impor a restricao
de as empresas na amostra terem suas a¢es negociadas em todo o periodo. Ou
seja, trata-se de um painel desbalanceado. O periodo amostral inclui anos de
expansdo da economia (2003 a 2008) e anos de menor crescimento (2009 a 2017).
O ano de corte para os dois periodos é baseado na queda abrupta do valor de

mercado das firmas de 2008 para 20009.

A amostra inicial inclui 531 empresas com valores de ativos totais disponiveis na
Bloomberg, para um total de 7.329 empresas-ano. ApOs a exclusdo das
observacBes com patriménio liquido negativo, a amostra diminui para 510
empresas e 6.432 empresas-ano. Removendo as empresas do setor financeiro,
devido a sua particularidade da relagdo entre divida e ativos reconhecida por Rajan
e Zingales (1995), chega-se a um total de 329 empresas no periodo. Por fim,
restringimos a amostra para as 2.873 empresas-ano com informacdes de divida
bruta sobre ativos, vendas liquidas, EBIT, ativos fixos e valor de mercado dos
ativos. Para evitar outliers e erros de medidas, as caudas das varidveis usadas
dessas empresas foram substituidas pelos seus valores no percentil 1 e no percentil

99 da amostra final.

4.1
Dados financeiros

A variavel que representa 0 endividamento é a divida bruta que paga juros
(debéntures e empréstimos bancarios de curto e longo prazo) sobre o total dos
ativos. As principais variaveis explicativas sdo: (i) o tamanho, medido pelo log das
vendas liquidas; (ii) a lucratividade operacional, medida pelo EBIT sobre total
ativos; (iii) o grau de tangibilidade pelos ativos permanentes sobre ativos totais; e
(iv) as oportunidades de crescimento, medidas pelo valor de mercado dos ativos

pelo valor de balanco dos ativos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711891/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711891/CA

24

A tabela 1 mostra que ndo ha grande discrepancias entre os indicadores financeiros
médios e medianos da amostra. Em particular, os endividamentos médio (27%) e
mediano (28%) sdo similares aos valores encontrados por Rajan e Zingales (1995)
para as empresas nos paises do G7. Como esperado, as firmas da amostra sdo mais
lucrativas e as oportunidades de investimento das empresas sao maiores no periodo
de expansdo da economia brasileira (2003 a 2008). Por sua vez, no periodo de
menor crescimento a propor¢ao média dos ativos tangiveis das empresas reduziu,
embora tenha sido mantida a participacdo relativa na amostra dos setores da

economia.

A Figura 1 descreve a trajetoria do endividamento no periodo amostral.

Divida sobre Ativo

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=@—|\édia == Mediana

Figura 1 — Evolucéo do endividamento total

A tabela 2, por sua vez, descreve a distribuicdo das empresas e observacoes entre
setores da industria, conforme classificacdo da Bloomberg. Os setores com maior
namero de observacdes/empresas sdo 0s de Consumo ciclico (653), Consumo nédo
ciclico (575) e Infraestrutura (511). Esses trés setores predominaram ao longo de

todo periodo amostral.
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4.2
Dados de retornos

Das 329 firmas com dados de balango disponiveis entre 2003 e 2017, encontramos
dados de retornos diarios na Bloomberg para 308 firmas, resultando em 28.218
empresas-més. A partir dos dados de retornos, as volatidades idiossincraticas das
empresas foram calculadas conforme as equagdes (2) a (8) e suas estatisticas
descritivas sdo apresentadas tabela 3, que, para fins de comparacdo, também
apresenta as estatisticas descritivas da volatilidade do retorno de mercado
(IBOVESPA). Em particular, a volatilidade idiossincratica média é de 17% ao

més. Como esperado, a volatilidade média do mercado é bem menor: 7% ao més.

A figura 2 mostra as trajetorias mensais das médias das volatilidades
idiossincraticas das empresas e do mercado. A volatilidade média das empresas
cai de 28% no ano de 2003 para 12% em 2007, uma queda quase monoténica. Em
contraste, a volatilidade media do mercado permaneceu aproximadamente
constante durante o periodo da amostra, excetuando o periodo de 2007 a 2008,
quando subiu de 7,0% para 11,9%, voltando depois ao patamar inicial. A figura 3
ilustra o fato de empresas menores apresentarem maior Vvolatilidade
idiossincratica. A figura 4 mostra a evolucdo da volatilidade Ebit no tempo, de
2,5% em 2004 a 4,6% em 2017.

Volatilidades no tempo (Média de Desvios padroes de Retornos
Mensais)
30%
25%
20%

15% N
1o ‘*‘s‘—‘—/\\—"—‘—o—*—“_"\o
5%

0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=@=V0] Merc emV/o]Idi

Figura 2 — Evolucéo das volatilidades total e idiossincrética


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711891/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1711891/CA

Vol idiossincratica x Valor de Mercado das firmas

0,
30% 26,0%
25%
0,
20% 18,9%
. 14,5%
15% 11,2%
10%
5%
0%
+10bi Entre 3 e 10bi Entre 0,8bi e 3bi Menos de 0,8bi

Figura 3 — Estratificacdo da Volatilidade Idiossincratica pelo Valor de Mercado das firmas
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Figura 4 — Volatilidade EBIT no tempo
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5.
Resultados das Regressdes de Estrutura de Capital

Esta secdo estima os coeficientes da equacdo (1) que modela as decisdes de
endividamento das empresas na nossa amostra. As trés primeiras colunas na tabela
4 estimam os coeficientes pelo método de minimos quadraticos ordinarios (MQO)
com efeitos fixos de empresas e a quarta coluna instrumentaliza o risco
idiossincratico das empresas pelo risco idiossincratico de suas industrias para

contornar problemas de causalidade reversa®.

Na tabela 4 observa-se que os sinais das variaveis tamanho (positivo) e
lucratividade (negativo) sdo significativos a 1% e seguem os sinais esperados pela
literatura, condizentes com os identificados por Rajan Zingales (1995) e Frank e
Goyal (2008). Os fatores de tangibilidade e Q-Tobin ndo foram estatisticamente
significativos em todas as regressoes.

Em todas as estimacdes realizadas, um aumento do risco idiossincratico diminui o
endividamento, como é de se esperar em um mercado com estrutura aciondria
concentrada e com fricges que dificultam a eliminacdo de risco idiossincratico.
Existe, contudo, uma diferenca entre as estimagdes por MQO e VI, pois a
estimacdo ndo é significativa no MQO e é significativa com o instrumento:
coeficiente be de -0.068 (p-valor de 0.061) em MQO contra -0.279 (p-valor de
0.002) — suficiente para validar a hip6tese 1. No primeiro, o coeficiente de -0.068
implica em um impacto econémico ndo significante de 0,040 desvio padrdo
(0,75%)° no endividamento com a variagdo de 1 desvio padrdo do risco (11%). Ja
0 segundo coeficiente, de -0.279, representa a importancia de 0,180 desvios
padrbes (3,1%) do endividamento, para 0 mesmo nivel de choque no risco, que
seria 4,1 vezes maior do que a regressao estimada sem o instrumento. Um nivel
semelhante de disparidade no endividamento (3,1% do ativo) é esperado segundo

0 modelo, por exemplo, entre uma firma com R$ 1 bi de vendas liquidas anuais

8 A regressdo em primeiro estagio referente a regressdo com variavel instrumental (V1), na parte
inferior da tabela 4, apresenta estatistica F de 22.72, com p-valor de 2.2e-16 e R? de 72,5%,
mostrando que ndo haveria problema de fraqueza do instrumento utilizado.
® O desvio padrdo da alavancagem da amostra é de 17% do ativo, ou em média R$ 255 milhdes,
dada a mediana do ativo total da base de R$ 2.324,30 milhdes por empresa.
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com relagdo a uma firma com R$ 30 bilhdes, o que retrata o potencial impacto do

risco idiossincratico.

Observando as regressdes por MQO combinando os fatores da volatilidade
idiossincrética e volatilidade EBIT, enquanto a primeira é apenas significativa a
5%, a segunda se mostra significativa com coeficiente de -0.300 a nivel de 1%.
Quando estimados conjuntamente o coeficiente da volatilidade EBIT reduz para -
0.187 e a significancia cai para acima do nivel de 10%, com o coeficiente do risco

idiossincrético praticamente inalterado.

Com os instrumentos para lidar com problema de causalidade reversa, a
volatilidade idiossincratica passa a ser estatisticamente e economicamente
significa (-0.321 a 1%), enquanto a volatilidade do EBIT nédo é significativa
(0.009). Uma interpretacdo para esta diferenca seria que o risco idiossincratico do
retorno da acdo € mais relevante para o controlador do que o risco do EBIT como
um todo, que é parcialmente absorvido pelos minoritarios. Outra visdo seria a de
que a volatilidade do EBIT é pouco significativa por causa da sua estimacgao
anualizada, frente a origem dos dados diérios da volatilidade idiossincratica.

Vemos, portanto, que o coeficiente encontrado de -0.279 na regressao
instrumentalizada é mais do que 4 vezes o coeficiente da regressao por MQO: o
aumento do valor absoluto do coeficiente estimado por variaveis instrumentais
sugere que a elevacdo do endividamento implicou em um aumento do risco
idiossincratico, mascarando os incentivos do aumento do risco idiossincratico para
a reducao do endividamento. Controlar o efeito do risco idiossincratico pelo efeito
de sua causalidade reversa com o endividamento nos revela um canal pelo qual a

aversdo ao risco dos gestores impacta significativamente a tomada de decisao.

A conclusdo desta secdo é a de que o fator idiossincratico de volatilidade tem
potencial de apresentar efeitos significativos na estrutura de capital das firmas,
tanto estatisticamente quanto economicamente, caso seja utilizado um instrumento
apropriado. As hipéteses iniciais sdo validadas, e na secdo seguinte sdo realizados

testes de robustez dos resultados.
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6.
Analise de Robustez

Nesta secdo sdo analisados dois efeitos que podem dar maior confianca nos
resultados: a sensibilidade do resultado ao uso de outras medidas de volatilidade

idiossincrética e o efeito da participacdo do governo na sensibilidade ao risco.

6.1
Outras medidas de risco idiossincratico

Em seu artigo de 2001, Goyal e Santa Clara observam uma relacdo positiva entre
a volatilidade média das firmas e os retornos de mercado através de diferentes
medidas de volatilidade para as firmas, que incluem n&o somente o risco sistémico,
como também o risco idiossincratico. As trés medidas utilizadas por Goyal e Santa
Clara (2001) foram (1) a volatilidade média diaria total das acGes — disponivel
desde 1962; (2) a volatilidade mensal média total das acdes — utilizada por
apresentar caracteristica semelhante a diéria e estar disponivel desde 1926; e (3) a
volatilidade idiossincratica média dos ativos. A motivacdo para 0 uso da
volatilidade (3) foi de verificar que a relacdo positiva com os retornos é explicada
majoritariamente pela componente idiossincratica da volatilidade e ndo pelo risco

sistémico.

Para obter a volatilidade total, Goyal e Santa Clara (2001) calculam a média dos
retornos quadrados dos ativos para cada més da sua amostra. Ela é calculada de
forma andloga as equacbes (4) e (5), substituindo os residuos do retorno de
mercado diretamente pelo retorno da agéo i, adicionando um produto dos retornos
de controlar da autocorrelacio (s;), conforme as equacdes (9) e (10).1° A medida
se assemelha ao calculo de uma volatilidade, pois a média de retornos diaria dos

ativos é proxima de zero.

10 Goyal e Santa Clara (2001) adicionam a etapa de calcular a volatilidade média dos ativos para
utilizacdo deste fator para prever retornos dentro de uma carteira. Neste trabalho o procedimento de
construcdo da variavel instrumental substitui esta etapa, de forma que utilizamos o efeito médio de
uma carteira da inddstria para prever o impacto no endividamento.
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20
VolTotalyyimy = zd_l(ridz + S * Tig * Tia—1)) 9)
L o2
VolTotal;; :EZ VolTotal; () (10)
m=1

A volatilidade total de baixa frequéncia, que utiliza dados mensais, é calculada
com base no retorno quadratico médio das a¢des e regredido contra os retornos do
més subsequente. A volatilidade idiossincratica, por sua vez, € calculada pelos
residuos quadraticos medios das a¢des, que sdo calculados a partir de um modelo
de mercado (CAPM) para os retornos diarios de a¢cdes nos EUA, em uma amostra

entre 21 e 20 observacdes diarias em cada més.

Neste topico procuramos analisar o modelo de endividamento utilizando medidas
de risco anélogas a de Goyal e Santa Clara (2001). Séo consideradas neste trabalho:
(i) a volatilidade idiossincratica de baixa frequéncia, no mesmo periodo amostral
de 2003 a 2017, para verificar se esta apresenta comportamento semelhante a
volatilidade diéria; (ii) a volatilidade total, para verificarmos se, confundindo o
risco idiossincratico ao sisttmico, ainda conseguimos mensurar um efeito
relevante; (iii) a volatilidade idiossincratica maxima do ano para verificar se 0s
choques de volatilidade durante o ano norteiam a tomada de decisdo dos gestores;
e (iv) a volatilidade idiossincratica usando o modelo Fama e French (1993), para
verificarmos se um modelo com mensuragdo mais precisa do risco idiossincratico

retornaria um efeito mais significativo no modelo.

A volatilidade de baixa frequéncia (i) utiliza 0 modulo do residuo do modelo
CAPM para o periodo anterior (calculada mensalmente e tomamos a média dos 12
meses para 0 valor do ano), e é esperado uma performance inferior a da
volatilidade que utiliza dados diarios. A volatilidade total (ii) medida por Goyal e
Santa Clara (2001), por incluir o risco idiossincratico, deve apresentar
significancia similar. A volatilidade maxima do periodo (iii) procura reforcar o
sinal de picos de volatilidades na amostra, que podem estar diluidos pela
frequéncia anual da agregacdo dos dados. Por fim, para a volatilidade medida pelo

modelo Fama e French (iv) espera-se uma melhor performance pela adi¢cdo do
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prémio de risco SMB (também utilizado da base NEFIN-USP) no modelo de
precificacdo — o prémio HML n&o se mostrou significativo para explicar os

retornos e, portanto, nao foi considerado.

Para efeito de comparabilidade, na figura 5 a volatilidade total do indice Ibovespa
é comparada as volatilidades idiossincraticas no periodo, medidas em desvios
padrdes dos retornos de diarios. Na figura 5 é possivel observar as volatilidades
idiossincraticas maiores do que o mercado e a volatilidade puramente

idiossincréatica apresentando o maior valor.

A tabela 5 mostra na primeira coluna uma baixa significancia da volatilidade de
baixa frequéncia, como esperado apesar do controle pelo instrumento da
volatilidade da industria, com coeficiente de -0,057 e ndo significativo. Na
regressao (ii) a volatilidade total apresenta coeficiente de -0,380 e significativo a
1%, indicando um comportamento do controlador significativo, como esperado,
porém ndo estatisticamente distinto da volatilidade idiossincratica. Na regressao
(iii) a volatilidade méaxima performa de forma similar & volatilidade média do
periodo, com coeficiente significativo a 1% de -0,221. Finalmente, na regressao
(iv) a volatilidade com critério Fama French também é significativa, com
coeficiente negativo de -0.327 significativo a 1% - resultados dentro do esperado
pela teoria, porém sem incremento significativo com relacdo a volatilidade

idiossincratica da tabela 4.

Em analises ndo reportadas sdo testados instrumentos alternativos como a
volatilidade da industria calculada como um ativo, a volatilidade idiossincratica
defasada e divida bruta defasada, além do célculo da volatilidade com prémio de
risco do mercado americano. Nao foram encontrados resultados significativamente

melhores do que o uso da média da volatilidade da industria.
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Volatilidades no tempo (Média de Desvios padrdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Figura 5 — Volatilidades no tempo

6.2
Efeito da participacdo do governo

O governo como controlador de firmas de capital aberto € um tema relevante no
contexto da literatura de financas corporativas. La Porta e Shleifer (1999) estudam
0s grupos controladores das firmas ao redor do mundo e encontram uma
participacdo de 20% do governo dentre as maiores firmas de capital aberto -

ausente apenas em 6 de 27 paises estudados.

Na literatura internacional, Dewenter e Malatesta (2001) identificam que firmas
com participacdo do governo apresentam maior alavancagem do que firmas
privadas, além de menor rentabilidade e uso mais intensivo de mao-de-obra.
Segundo o0s autores, o embasamento teérico para este maior nivel de
endividamento seriam as garantias implicitas oferecidas pelo governo como
acionista controlador. O governo seria também um agente com menor aversao a
risco do que o agente privado, e a teoria prevé que a aversao ao risco do

gestor/acionista deveria afetar as preferéncias de endividamento das firmas.

Para testar a sensibilidade das firmas ao risco idiossincratico, e a hipdtese de que
as firmas do governo seriam menos sensiveis, a equacéo (1) é estendida de acordo
com a equacgdo (11). Adicionamos uma dummy de participacdo governo e uma
interacdo deste fator com a volatilidade idiossincrética.
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DivBruta AtivoFixo EBIT ValMercAtivos
Ativo ¢ T 71 ativoe i(t—-1) + b2l0g cvendas)i(t_l) + b3 Ativoj(t—1) + b4 Ativo i(t—-1)
bSDrecesséo t + bGVi(t—l) + b7Dgovt + bBVi(t—l)Dgov t + 2] + it (11)

A dummy de participacdo do governo é definida como 1 caso o governo apresente
participacdo direta ou indireta de pelo menos 10% da firma no ano t, seguindo o
critério final-link-10 de La Porta e Shleifer (1999) e a classificacao de firmas segue
a realizada por Fernandes (2019).1! As 23 empresas “majoritarias” e 13 empresas

com participacdo ndo majoritaria do governo estao listadas na tabela 6.

O coeficiente de interesse na equacdo (8) é bg, que mede a significancia da
interacdo da volatilidade e a dummy de governo, e a hip6tese Il (menor
sensibilidade da alavancagem das firmas do governo ao risco) é definida como:

Hg:b6+b8=0
Hfb6+b8-_pt0

O teste conjunto de significancia considera os parametros bs e bs, respectivamente
coeficientes do risco idiossincratico e interacdo da dummy de governo e risco. O
sinal esperado para o coeficiente bg, dado Dewenter e Malatesta (2001), é o oposto
do sinal do coeficiente bs, ou seja, positivo, de forma que a soma destes seja
estatisticamente equivalente a zero, significando uma indiferenca das firmas do
governo com relacdo ao risco idiossincratico. A validacdo desta segunda hipotese
reforgaria a teoria que o sinal negativo da relagéo entre risco e endividamento seria
baseado na aversdo a risco do gestor, e que firmas do governo seriam menos

sensiveis ao risco que firmas privadas em geral.

Primeiro analisamos a alavancagem média da amostra estratificando as firmas do
governo e demais firmas a fim de verificar se os dados apresentam a mesma

caracteristica de Dewenter e Malatesta (2001) de maior alavancagem do governo.

1 A base de dados de participacdo aciondria, gentilmente cedida por Fernandes (2019), foi
verificada através da base Economatica, onde a participacao histérica dos principais acionistas para
as 329 empresas da base foi coletada de 2003 a 2017. Foram identificados 6.654 grandes acionistas
distintos destas empresas, e 132 classificados como acionistas controlados pelo governo ou 6rgdos
do governo.
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Na tabela 7 identificamos que, segundo a alavancagem contabil, as firmas com
participacdo majoritaria do governo sdo menos alavancadas e as ndo-majoritarias
mais alavancadas. Ja segundo a alavancagem por valor de mercado, ambos o0s
grupos de firmas do governo possuem maior endividamento, sendo o0 majoritario

com coeficiente mais significativo (estatistica t de 3,41).

Observa-se pelas estatisticas descritivas comparativas da tabela 7 e pela figura 6
que a divida bruta das empresas do governo majoritarias esteve abaixo da média
das firmas privadas. A divida bruta sobre ativos total variou do minimo de 25,7%
em 2004 a 32,1% em 2015, com as varia¢fes para firmas majoritarias e com
participacdo do governo sendo 25,1% a 28,1% e 32,8% a 36,7% nos mesmos
periodos respectivamente. Notadamente as firmas do governo majoritarias
apresentam alavancagem menor, com estatistica t de 5,31 para o periodo total da
amostra, e as firmas com participacdo apresentam alavancagem superior a media

com estatistica t de -3,96.

Divida sobre Ativo
45,0%
40,0%
35,0%

30,0% e
- ,..-f..-—u
25,0% \%

20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=== Total Est Maj Est Part

Figura 6 — Divida sobre ativo total e das firmas do governo

Ja com relacdo ao critério de interesse, a volatilidade idiossincrética, as firmas
privadas e do governo convergem, salvo para o inicio da amostra, e diminuem de

magnitude no periodo de menor crescimento, conforme apresenta a figura 7.
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Volatilidade MKT e HF por Grupo de Empresas (Desvios padr8es de retornos mensais)
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Figura 7 — Evolucdo da volatilidade idiossincratica

Da figura 8 é possivel observar que o governo participa de 13% das firmas, com
relacdo a quantidade de firmas. Ja pela figura 9 verifica-se que o governo apresenta
participacdo mais significativa em termos de valor de mercado na Bolsa: 28,3%

em Dez/2017, por exemplo.

Amostra de dados de retornos por tipo de
controlador

1%

S%I

m Privado = Estrangeiro m Estatal Participacdo Estatal Majoritario = Sem inf

Figura 8 — Participacdo de firmas do governo
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Valor de mercado por Grupo de Ativo
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Figura 9 — Evolucéo do valor de mercado de firmas do governo

Como forma de aumentar a confianga dos resultados, estimamos a regressdo com
instrumento introduzindo a interacdo do risco idiossincratico com a dummy de
empresa controlada pelo governo ou que tenham o governo como um dos
controladores. Em tese, 0 governo deve ser menos sensivel ao risco idiossincratico
que investidores privados. Sendo assim, espera-se que o coeficiente da interacdo

da dummy de governo com o risco idiossincratico seja positivo.

Na tabela 8 averiguamos que o instrumento utilizado na regressao de 1° estagio se
mantém significativo com a adi¢do da dummy de governo, com estatistica-F de
21,881. O coeficiente encontrado para a interacdo do risco com a dummy foi
positivo (0,301) e o teste de hipdtese é rejeitado (H3: bg + bg = 0) , sugerindo
portanto que o efeito total do risco idiossincratico para firmas do governo seria
insignificante. O coeficiente do risco € de -0.301 com p-valor de inferior a 1%, a
interacdo com o governo apresentou coeficiente de 0.301 (p-valor de 0.156), e 0
resultado para a soma dos coeficientes é zero (p-valor de 0.999), ou seja,
indistinguivel de zero e sem relevancia econdmica. A analise de firmas do governo
mostra, portanto, consisténcia com o fato do agente publico ser menos sensivel ao

risco.
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7.
Conclusodes

Existe uma controvérsia em aprecamento de ativos sobre se o risco idiossincratico
é relevante ou ndo para as empresas. Goyal e Santa Clara (2001) encontram uma
relagédo e a interpretam como fricgdes de mercado, enquanto outros autores como
Angelidis et al. (2006) questionam a selecdo dos periodos de amostragem e

associam o efeito observado a empresas pequenas e com falta de liquidez.

Independentemente de o risco idiossincratico afetar ou ndo os retornos esperados
de equilibrio dos ativos, é muito plausivel que este tenha um efeito consideravel
sobre decisdes de tomada de risco na empresa dado a dificuldade crescente de
elimina-lo, como visto por Campbell (2001), sobretudo nos casos de uma estrutura
acionéria concentrada, onde a diversificacdo é mais dificil. Este ponto seria,
portanto, menos controverso do que a afirmacéo de Goyal e Santa Clara (2001) e,
ainda assim, ndo houve nenhum estudo que tentou associar o risco idiossincratico

a estas decisdes — sendo esta a principal contribuicdo deste trabalho.

Coletamos uma amostra de empresas brasileiras, tradicionalmente com controle
acionério concentrado, e construimos uma medida de risco idiossincratico,
observando que de fato existe um efeito significativo. As regressdes com variaveis
instrumentais mostram que 1 desvio padrdo de variacdo do risco idiossincratico
impacta em uma reducdo de endividamento de 0,18 desvio padrdo. Ainda, se
analisarmos as empresas do governo, 0 mesmo efeito ndo é observado, o que é
condizente com agentes menos preocupados com risco e maximizacao de lucro.
Risco idiossincratico €, portanto, relevante para a tomada de decisdo de
endividamento, independentemente do risco total — risco este que é parcialmente
compartilhado com os acionistas minoritarios, enquanto o risco idiossincratico se

concentra com o controlador e por isso espera-se uma aversao maior.

Certamente alguns pontos podem ser mais aprofundados, como medidas
alternativas de risco total, utilizacdo de dados com maior frequéncia que a anual e
a introducdo de medidas de concentragdo acionaria. Dito isto, uma vez que por

construcdo o risco idiossincratico utilizado é progressivamente eliminado através
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da diversificacdo de ativos e ndo é uma boa proxy do risco total, acreditamos que

os resultados serdo robustos a outras medidas de risco a serem criadas futuramente.
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Apéndice A — Descricdo das Variaveis

Descricdo dos tickers da Bloomberg utilizados na composicdo das variaveis

utilizadas nas regressoes de estrutura de capital.

Setor da Industria: A classificacdo utilizada foi a do ticker
“INDUSTRY_SECTOR” informado pela Bloomberg;

Divida Bruta sobre Ativo: Divisdo da Divida Bruta
(SHORT_AND _LONG_TERM_DEBT) pelo total dos ativos
(BS_TOT_ASSET);

Divida Bruta sobre Capital: Divisdo da Divida Bruta
(SHORT_AND_LONG_TERM_DEBT) pelo Capital. O Capital é o valor
total dos ativos (BS_TOT_ASSET) menos o valor de balanco das acdes
(TOTAL_EQUITY) mais o valor de mercado destas (CUR_MKT_CAP);
Ativo Total: Ticker BS TOT_ASSET,;

Valor de Mercado dos Ativos: Mesma formula do Capital, valor total dos
ativos (BS_TOT_ASSET) menos o valor de balanco das acbes
(TOTAL_EQUITY) mais o valor de mercado destas (CUR_MKT_CAP);
Tamanho — Log da Venda liquida: Logaritmo natural (base €) da venda
liquida da firma (SALES_REV_TURN) em milhdes de reais;
Tangibilidade: Ativos tangiveis (TANGIBLE_ASSETS) sobre total dos
ativos (BS_TOT_ASSET);

Lucratividade: EBIT sobre Ativos (BS_TOT_ASSET);

Oportunidade de crescimento — Market to book value: Valor de Mercado
dos Ativos (descrito anteriormente) sobre valor contabil dos ativos
(BS_TOT_ASSET);

Participacdo acionaria do governo: Ticker para participacdo acionaria do
governo presente na Bloomberg, porém ndo alimentado para firmas
brasileiras. Dados dos principais acionistas das firmas brasileiras coletados
na Economatica, para cada ticker de ativo da base, considerando todos 0s
tipos de agdo (cddigo TodTipos). Posteriormente a classificacdo de agentes
relacionados ao governo foi realizada pelo autor e as participagdes totais
ano a ano por firma agregadas na base de dados. Base de dados conciliada
com a de Fernandes (2019).
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Apéndice B — Tabelas

Tabela 1 - Dados de balango de variaveis para analise da estrutura de capital

42

A amostra de dados anuais cobre o periodo de 2003 a 2017, inclui apenas firmas ndo financeiras listadas na B3 (antiga
BM&F). Os dados foram agrupados em trés blocos: A — Total das firmas; B — Firmas na 12 parte da amostra; e C — Firmas
na 22 parte da amostra.

A - Total das Omazs
Vazizveis Contzzem Media D=, pad Min Ptl(23) Mediana Betl(73) Max
Divida / Ativo 2873 027 0,17 0 0,14 028 0.4 0.5
Eﬂd[;::éf“ 2830 024 025 0 0.13 021 052 0.83
Lucrasividade 2873 0,07 0,07 006 0.2 0,06 011 021
(-Takin 2830 130 0,68 0,54 0.2 115 145 331
Log(Vendzs) 273 13,76 235 0 12.98 1417 1533 18,54
Taneihilidade 1073 032 0.2 0,004 011 020 0,42 08
B —Penodo de orescimento da 2003 a 2008
Divida / Ativo b5 0.5 0.16 0.00 0.14 025 037 0.5
Divida / Valor - . . — - .
Dt VS 067 031 023 0.00 012 0.7 043 0.83
Lucratividae 085 0.08 0.7 006 0.2 0.08 013 021
Q-Tabin 067 142 070 0.64 0.2 121 171 331
Logf Vendss) 085 13.62 160 0.00 1287 13.97 1495 1618
Tanibilidae 61 038 ) 0.004 0.20 037 0.3 0.80
C —Penodio de menor mescimentn da 2009 a 2007
Divida / Ativo 1,558 0.28 0.17 0.00 0.14 0.30 D41 0.5
Divida | Valor 1363 035 0.5 0.00 014 033 0.54 0.8
Lucratividae 1,528 0.06 0.7 006 0.2 0.06 0.10 021
Q-Tabin 1,963 137 0.62 0.64 0.2 113 160 331
Logf Vendss) 1,528 13.84 197 0.00 13.08 1428 1538 10,64
Tanibilidae 1362 0.2 03 0.004 0.08 023 043 0.80
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Tabela 2 - Amostra de empresas por setor
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A amostra de dados anuais cobre o periodo de 2003 a 2017, inclui apenas firmas ndo financeiras listadas na B3 (antiga
BM&F), totalizando 329 firmas. A classificagdo setorial das firmas em 9 tipos segue o ticker “INDUSTRY_SECTOR” do

Bloomberg.
Tl commenes o BB gy Commo MRS pp  Teslgz  Oumes
00 1 18 11 " 14 ! ) 3 1 3
2004 133 16 13 5 13 5 n 5 1 3
2005 132 18 12 ® 18 ® ® 7 1 3
2006 175 5 4 3 10 34 ® g 5 3
2007 206 1 41 34 3 4 o] g § 4
2008 7 5 4 3 % 4 o) 5 5 4
2008 207 2 % 1] 2 4 1% 5 § 4
2010 m 2 45 En £l 0 » 7 § 4
2011 14 12 5 £V EN s B 8 § 4
01 m 10 4 £V b 535 24 8 5 4
2013 218 10 5 4 :3 ) B g 7 4
2014 13 9 4 £V :s N 1 g 7 4
2015 104 7 ] 3 n 5 17 g § 4
2016 190 7 % 3 M 4 17 g § 3
2017 195 g 44 3 1 9 19 11 5 1
Toral 873 1M 573 511 357 g5 368 109 o 51
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Tabela 3 - Dados de volatilidades idiossincraticas e sistémicas

44

A amostra de dados resumidos anualmente de 2003 a 2017, incluindo apenas firmas néo financeiras listadas na B3. Na
tabela sdo apresentadas as volatilidades de mercado (VOL MKT), idiossincréatica (VOL IDI), da indGstria (VOL IDI IND)
e a volatilidade EBIT (VOL EBIT), principais variaveis utilizadas na se¢do de resultados (5).

Varidveis Cont Media De=v. Pad Min Petl(25) Mediana Petli75) Max
A - Total das firmas
VOL MET 1E73 0.07 0.02 0.06 0.06 0.06 0.07 012
VOL IDI 1846 017 011 0.00 0.0% 012 021 054
VOL IDI DD 2871 017 0.06 0.0% 013 0.15 0.20 0.36
VOL EBIT 21544 0.04 0.02 0.00 0.02 0.04 0.03 011
B —Pericdo de crescimento de 2003 2 20038
VOL MET 778 007 0004 0.06 0.07 0.07 0.07 0.03
VOL IDI 405 023 0.14 0.035 011 0.21 034 0352
VOL IDI D 776 023 0.06 0.10 021 0.23 .27 0.36
VOL EBIT 338 0.03 002 0.00 0.01 0.03 0.04 011
C - Periodo de menor crescimento de 2008 a 2017
VOL MET 2083 0.07 0.02 0.06 0.06 0.06 0.07 012
VOL IDI 1846 017 011 0.00 0.08 012 0.21 054
VOL IDI IND 2871 017 0.06 0.0% 013 015 20 036
VOL EBIT 2006 0.04 0.02 0.00 0.02 0.04 0.05 011
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Tabela 4: Regressdes da estrutura de capital

45

O painel desbalanceado considera a amostra final de empresas da B3 de 2003 a 2017 com 2.873 empresas-ano e 329 firmas,
mas que é reduzida devido a defasagem da divida bruta com relag&o as variveis independentes e pelo filtro das firmas com
volatilidade idiossincratica calculada, resultando em 1.485 empresas-ano disponiveis. Trés regressdes em MQO e trés com
varidvel instrumental, alternando a inclusédo do termo da volatilidade Ebit, para comparagdo com o risco idiossincrético.
Dummies de periodo, intercepto e efeitos fixos de empresa sdo calculados e omitidos da tabela. Abaixo das colunas (4), (5)
e (6) estdo as respectivas regressdes de 1° estagio do instrumento utilizados — as volatilidades idiossincraticas das indUstrias.
Significancias “p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01.

Varidvel dependsnts
Divida sobra Ative
MO0 T
iy 2} (2 ) (5 (6)
Log (Vendas Lig) 0.010+E (.Olg+es [ 0.009%+= (.01gE= 00055
(0.003) (0L002) {0.003) (0.003) (0L002) (0.003)
EBIT/Ativos 02378+ -0.300#*% -0.302%+# -0.232%+% -0.30]%+# -0.203*#=*
(0.04e) (0041 {0043y (0.049) (0.042) (0.032)
AtivoFmoo Afivo 0008 -0.023 -0.019 0.0003 -0.023 -0.007
(0019 (0013 (0013 (0.019) (0015 (0.01%)
Vallare/Ativos -0.008 -0.001 -0.003 -0.013%= -0.001 -0.009
(0.006) (0.003) (0.008) (0.006) (0.003) (0.007)
Vol Idicssincrat. -0.068% 0073 -027g%+# -0.32]*%=*
(0.036) 0037 (0.091) (0.093)
WVolatilidade EBIT -0.300% -0.187 -0.336 0.009
(0.146) (0.178) (0.486) (0.337)
Efeitos Fixos Bim Sim Sim SBim Bim Sim
Ohbservapdes 14835 1,375 1413 14835 1,875 1413
B’ 0.746 0.793 0.757 0.740 0.793 0748
B ajustade 0.716 0.768 0.726 0.709 0.7638 0717

Erro pad. residual  0.083 (df = 1327y 0.07% (df=1671) 0082 (df=1236) QU086 (df=1327) 0.079 (df=1671) 0.084 (df=12536)

24 B59%F= (df =

JL381E*= (df =

25.034%%= (df =

Estatistica ¥ 157, 1327) 203; 1671} 136; 1256)
VOL I VOL EBIT VOL IDI
23] (31 ()
Toz (Vendas Lig) 0001 ~0.0005 0001
(0.002) (0.0003) (0.002)
EEIT/Atives 0.054* 0012 00545
(0032 (0.006) (0.052)
AtivoFixol Ativo D033+ 0002 Q03385+
0.012) 0.002) (0.012)
Val\are/Ativo 016E -0.001 0016+
(0.004) (0.001) (0.004)
Vol Idi TND 83053 0E50%4+
(0.048) (0.048)
Vol EBIT IND 074388 0.049
0.054) (0.281)
Efeitos Fixos Sim Sim Sim
Observagdes 1,648 1,648 1648
B Ajustado 0.717 0.724 0717
. JLERT (A= 256687 (dF= 21746 (df=
Eetatistica ¥ 171: 1476) 206; 1336} 172: 1475)
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Tabela 5: Regressao da estrutura de capital variando o critério de volatilidade idiossincratica

Amostra de empresas ndo financeiras da B3 de 2003 a 2017. Regressdes de dois estagios utilizando a (1) volatilidade de
baixa frequéncia, (2), volatilidade total, (3) volatilidade idiossincratica maxima, (4) volatilidade idiossincratica pelo modelo
Fama French, cada um utilizando a volatilidade média da industria com seu respectivo critério de volatilidade. As variaveis
independentes estdo defasadas de um periodo com relagdo ao endividamento. Dummies de periodo, intercepto e efeitos fixos
de firma omitidos da tabela.

Farigvel dependerte
Divida Brota sobre. Ativo
Y] (2 )] (4

Log (Wendas.Lig) 0.011%+% Q.08 **+ 0.005+=+ 0.0Qg++#

{0.003) {0.00%) (0.003) {0.003)
EBIT/Ativos -0.23g%FE 0224 4% -0 23 5% 022

(0047 (0L04T) (0,020 {0.049)
AtivoFoo AfivoTotal -0.003 0.010 0.00001 0.003

(0.017) (0.018) (0.019) (0.019)
Valllere/ Val Ativos 0003 0011 00135 -0.015%=

(0.005) (0.005) (0.006) (0.006)
Vol Baixa Frag -0.0635

(0.134)
Vel Total BT

(0.103)
Vol Idi Maama - 23]
(0.061)
Vol Fama French -0 33TEEE
{0.098)

Efeitos Fixos Sim Sim S Sim
Ohservagdes 1,719 1,626 1,483 1,485
R 0.768 0.743 0.736 0.738
F ajustado 0.739 0.714 0.703 0.707
Erro pad. residual 0.083 (df = 1524) 0,085 (df = 1459 0087 (df =132T) 0.086 (df = 1327)
Observagao: ‘p=0.1; "p=0.03; Tp=0.01
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As firmas seguem a classificagdo de Fernandes (2019) de participagdo do governo em “Estatal Majoritario” no caso de
agentes do governo diretamente ou indiretamente detendo mais do que 50% dos diretos de voto da firma, e “Estatal
Participagao” caso os direitos de voto estivessem entre 50% e 10%. A metodologia para o calculo da participa¢do seguiu o
critério final-link 10% presente em La Porta (1999).

e Ticker Classificagia Ticker Classificagia

1 EMAE Exztatal Majoritirio AFLT Estatal Participacio
2 TURY Eztatal Majoritirio CEFE Ezttal Participacic
3 TELE Extatal Majoritirio VALE Etatal Participacio
rl EETE. Eztatal Majoritirio EMAM Estatal Participacio
5 ELPL Eztatal Majoritirio CEEE Ezttal Participacic
I SRS Exztatal Majoritirio ERFS Estatal Participacio
7 CTLE Estatal Majoritirio TAEE Estatal Participacio
3 EEEL Eztatal Majoritirio LUPA Estatal Participacio
9 CMIG Exztatal Majoritirio TIET Estatal Participacio
10 CEER: Eztatal Majoritirio CSRN Estatal Participacio
11 CESP Eztatal Majoritirio AELD Estatal Participacio
12 CLSC Exztatal Majoritirio FFTL Estatal Participacio
13 ELET Eztatal Majoritirio CSTE Estatal Participacio
14 SAPR. Extatal Majoritirio

15 LIGT Exztatal Majoritirio

16 EMEW Eztatal Majoritirio

17 ERDT Extatal Majoritirio

15 CEMG Eztatal Majoritirio

19 CEED Eztatal Majoritirio

20 CASM Exztatal Majoritirio

21 AHEE Eztatal Majoritirio

2 CRAR Eztatal Majoritirio

! PTQS Exztatal Majoritirio
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Tabela 7 - Comparacao da alavancagem por tipo de firma

A amostra de dados anuais cobre o periodo de 2003 a 2017, inclui apenas firmas ndo financeiras listadas na B3 (antiga
BM&F). Médias e desvios padrdes das duas medidas de alavancagem sé&o apresentados para cada tipo de firma da base de
dados. Teste de hipotese relativo a comparagéo de médias de cada tipo de firma com o restante da base. Segundo a
alavancagem contébil, as firmas com participagdo majoritaria sdo menos alavancadas e as ndo-majoritarias mais
alavancadas. Segundo a alavancagem por valor de mercado, ambos os grupos de firmas do governo possuem maior
endividamento, sendo o majoritario com coeficiente mais significativo (estatistica t de 3,41).

Variaval Estatal hlsj Estatal Part Estrangesirg Privado
Meédia — Divida / Ativo 0,23 0,32 0,24 0,29
Media — Diivida / Valor de Mercado 0,38 0,36 0,25 0,35
Diev Pad — Divida / Ativo 0,14 0,14 0,15 0.17
Diav Pad — Divida / Valor de hlerc 0,22 0,23 0,20 0,26
Stat-t — Dhivida / Ativo 5,31 3,96 - -
Stat-t — Divida / Valor de Mercado 541 1,27 -
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Tabela 8: Regressao da estrutura de capital com dummy do governo

Amostra de empresas ndo financeiras da B3 de 2003 a 2017, regressdo (1) de primeiro estagio em MQO e regressao (2)
do segundo estagio com varidvel instrumental. As varidveis independentes estdo defasadas de um periodo com relagéo
ao endividamento, e dummies de periodo, intercepto e efeitos fixos de firma foram omitidos. Significancias

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Estimamos a regressdo com instrumento introduzindo a interagdo do risco idiossincratico com a dummy de empresa
controlada pelo governo ou que tenham o governo como um dos controladores. Em tese, 0 governo deve ser menos
sensivel ao risco idiossincratico que investidores privados. Sendo assim, espera-se que o coeficiente da interagdo da
dummy de governo com o risco idiossincratico seja positivo, o que ocorre de fato para Gov * Vol Idiossincrética, com

coeficiente ndo significativo.

Farigve! dependente
Divida sobre Afivo Divida sobre Afivo
T T
(1) 2
Laog (Vendas Lig) QLG QLA+
(0.003) (0.003)
EEIT/Ativas ). I32%%* 0. 2404+
(0.048) (0.050)
AtivoFino AtivoTotal 0.0005 -0.003
(0.010) (0.010)
VallercVal Ativos -0.013% -0up1z=
(0.006) (0.006)
Govemo ODg1=* 0.063
(0.036) (0.03%)
Vol Idicezincratica 02T -0.30]%=*
[0.091) [0.000)
Gov * Vol Idiossincratica 0.301
([0.21%)
Efsitos Finos Eim Sim
Obserraghes 1433 1435
B 0.740 0.739
B zjustado 0.709 0.708
Exro pad. residual 0.086 (df=132T) 0.026 (df= 1326)
Estatistica F 1,485 1,485
Vol Idicesineratica Vol Idicesineratica
Mpo Moo
Log (Vendas Lig) -0.001 -0.001
(0.002) (0.002)
EEIT/ Ativos =0.054 0048
(0033} {0.032)
AtrvoFizmo AtivoTotal [UTIEE b [TV E Mk
(0.012) (0.012)
Walhderc ValAtivos 001G QL1 T
(0.004) (0.004)
Fovemo -0.093 -0.047
(0.062) (0.064)
Vol Idi Indistria (LB50=** [T
(0.048) (0.048)
Gov * Vol Idi Indhstria -0250e=
{0.101)
Efsitos Fino: Sm Sim
F zjustado 0L6E4 0LGES
Estatistica-F 21887+ (df = 171; 1476) 21BETHH+ (= 172 1475)
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