INSPER
INSTITUTO DE ENSINO E PESQUISA

Francisco Martins Loenert

Variacdo da alavancagem e retorno da acao:

um estudo sobre o mercado brasileiro

Sao Paulo
2019



FRANCISCO MARTINS LOENERT

Variagéo da alavancagem e retorno da agao:
um estudo sobre o mercado brasileiro

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Mestrado Profissional em Economia do Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa, como parte dos
requisitos para a obtencéo do titulo de Mestre em

Economia.

Area de concentraco: Economia dos negocios

Linha de pesquisa: Financas

Orientador: Prof. Dr. Michael Viriato Araujo

Sao Paulo
2019



AGRADECIMENTO

Agradeco a todos aqueles que ndo precisam de mencdes para terem a certeza da

minha gratidao.



RESUMO

O presente trabalho valeu-se da metodologia utilizada por Cai e Zhang (2011) para
observar no contexto brasileiro a relacdo da variacdo da alavancagem com o retorno
da acdo. Foi possivel identificar um resultado similar ao dos Estados Unidos, o que
significa uma relagéo inversa entre a variagcado da alavancagem e o retorno da acéo.
Além disso, foi observado em empresas com maiores restricdes financeiras uma
relagdo ainda mais forte. Tal resultado é consistente com a teoria do debt overhang
de Myers (1977), j& que se observou que o aumento da alavancagem restringe 0s

investimentos futuros e, consequentemente, reduz o valor presente da firma.
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ABSTRACT

The present paper used the methodology employed by Cai and Zhang (2011) to
observe in the Brazilian context the relation between leverage change and stock return.
It was possible to identify a similar result to the United States, which means a negative
effect between leverage change and stock return. In addition, an even stronger relation
was observed in firms with higher financial constraints. These results are consistent
with Myers’ (1977) debt overhang theory, since it was observed that the leverage
growth reduces future investments and, consequently, reduces the firm net present

value.
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SUMARIO EXECUTIVO

Na ocasido da aquisicdo da Chevron Brasil pela Ultrapar Participacbes em
2008, o Grupo Ultra elevou significativamente sua alavancagem de modo que as
expectativas de retorno justificaram esta estruturagdo. Nesta mesma perspectiva, em
2015 o Burguer King Brasil registrou um aumento de 46% de suas vendas, que
precedeu um grande projeto de investimentos no pais, e conseguentemente na
elevacdo sua divida liquida em mais de seis vezes. De outro modo a Petrobras
anunciou em 2016 no seu Plano de Negécios (PNG) 2017-2021 uma das suas metas
principais a redugdo da alavancam pela metade. Algo semelhante foi observado na
BRF — Brasil Foods, em uma teleconferéncia em junho de 2018 foi anunciado o plano
de reestruturacdo para superar a crise financeira, o qual visava principalmente a
redugéo da alavancagem.

Com alguns exemplos pode-se perceber que a métrica da alavancagem é
bastante difundida pelo mercado, tanto aos gestores que a utilizam em suas tomadas
de decisdo, quanto aos investidores que podem a partir dela se orientarem para
melhor alocar seus recursos. Warren Buffet, por exemplo, evidencia que observar a
alavancagem pode ajudar a identificar se 0 negdcio tem ou ndo vantagem competitiva
duravel (BUFFETT; CLARK, 2008). Do mesmo modo esta tematica tem grande
ligacado e relevancia para a academia. Modigliani e Miller (1958) podem ser assumidos
COmMO um marco nas pesquisas quando concluiram gue o valor da firma independe da
sua estrutura de capital. Contudo, nos ultimos sessenta anos de pesquisas diversas
outras conclusdes foram obtidas.

A alavancagem pode ser impactada de diversas formas. Pela 6tica dos
grandes numeros se destaca a variacdo com a emissdo ou recompra de acdes
(mudanca do patrimdnio liquido), e pagamento e capta¢do de dividas (mudanca no
passivo). Contudo, de forma secundaria, variacdes de provisdes contabeis, dos lucros
acumulado, pagamento de dividendos, entre outros impactam diretamente neste
indicador. Assim, Cai e Zhang (2011) analisaram de forma agregada os efeitos que
todas estas mudancas poderiam gerar no retorno das acbes do mercado norte-
americano. Por meio de modelos estatisticos observaram uma relacao forte e negativa
entre a variagdo da alavancagem e o retorno das agdes. Ou seja, 0 quao maior for a

variacdo da alavancagem, menor o retorno da acdo. E em situagbes que as firmas



estavam com maiores restricdes financeiras, estes efeitos foram ainda melhores
identificados.

Dado que o Brasil apresenta caracteristicas econdémicas, politicas, e culturais
distintas dos Estados Unidos, o presente trabalho utilizou da mesma metodologia
utilizada por Cai e Zhang (2011) para verificar no contexto brasileiro a relagcao da
variacdo da alavancagem e o retorno da agdo. Assim proporcionou a aproximacgao de
diversas teorias desenvolvidas internacionalmente, e serviu para o aprofundamento
das pesquisas nacionais relacionadas a esta tematica, bem como apresenta-se como
subsidio a gestores, investidores e outras pessoas interessadas pela area.

Uma vez que o estudo busca uma abordagem no contexto brasileiro, diversas
particularidades do pais poderiam ser evidenciadas. A andlise se limitou pela 6tica do
mercado financeiro, que tem relacao direta com a captacéo de dividas das empresas.
Comparativamente, pode-se notar que o mercado brasileiro de dividas é menos
maduro que o dos Estados Unidos (SHENG; SAITO, 2008) e, além disso, o mercado
de crédito subsidiado € relevante no Brasil (VALLE; ALBANEZ, 2012). Assim, apesar
da metodologia estar alinhada com Cai e Zhang (2011), entende-se que o contexto
brasileiro poderia levar a resultados diferentes do que os autores obtiveram no
mercado norte-americano.

Apbs analisar os dados de doze trimestres de 100 empresas de capital aberto
no Brasil ao longo de 2014 a 2017, foi possivel concluir que os resultados obtidos no
pais vao ao encontro daqueles observados nos Estados Unidos, o que significou
encontrar uma relacao negativa entre a variacao da alavancagem e o retorno da acéo.
Além disso, foi observado em empresas com maiores restricdes financeiras uma
relacdo ainda mais forte.

Contudo, retornos das acles brasileiras se mostraram mais sensiveis a
restricdo financeira em relacdo aos Estados Unidos. Esta maior sensibilidade indica
uma associacdo aos efeitos do crédito subsidiado. Pois sendo 0 acesso ao crédito
subsidiado restrito, e atribuido as firmas com melhores atributos, tais como tamanho,
rentabilidade, tangibilidade de ativos, entre outros (VALLE; ALBANEZ, 2012), o
aumento da alavancagem seria até favoravel a elas. De modo contrario, as firmas com
maiores restricdes financeiras possuem mais dificuldade de captacdo de crédito
subsidiado, resultando em dividas mais onerosas, 0 que justificaria a maior

sensibilidade a variagdo da alavancagem para este grupo.
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1. INTRODUCAO

O indice de alavancagem é um indicador difundido nas finangas corporativas
gue, por meio de suas diversas formas de representacdo, retrata como a empresa
financia suas atividades. Contudo, quais os efeitos no retorno da agao com a variagao
da alavancagem? Existem particularidades no mercado brasileiro?

Diante destas indagacdes, o presente trabalho valeu-se da metodologia
utilizada no mercado norte-americano por Cai e Zhang (2011) para observar no
contexto brasileiro a relagcdo da variacdo da alavancagem com o retorno da acéo.
Assim, proporcionou a aproximagéo de teorias desenvolvidas internacionalmente e
serviu para o aprofundamento das pesquisas nacionais relacionadas a esta tematica.
O entendimento dos efeitos da variacdo da alavancagem, bem como as
particularidades do mercado brasileiro, apresenta-se como subsidio a gestores,
investidores e outras pessoas interessadas pela area.

A partir da conclusdo de Modigliani e Miller (1958) que o valor da firma
independe da sua estrutura de capital, se tem definida uma linha de base para outras
teorias. Assim, quando evidenciado fatores ndo considerados por eles, tais como 0s
efeitos dos impostos, diferencas na informacdo e custos de agéncia, torna-se
relevante a forma como a firma se financia (MILLER, 1988). Deste modo, apesar do
presente estudo levar em consideracdo fatores que impactam a estrutura de capital,
a analise assumiu uma perspectiva de movimento. Ou seja, ndo buscou observar o
valor da firma em relacéo ao nivel de alavancagem em um Unico momento, mas sim
0 impacto no retorno da acéo com a variacao da alavancagem. Este movimento pode
ocorrer por diversos fatores, desde a captacao ou liquidacao de dividas, emissédo ou
recompra de acdes, até efeitos menores das variacdes de lucros acumulados e
provisdes, pagamento de dividendos, entre outros. Desta forma, ao observar a
variacdo da alavancagem de forma agregada nos leva a compreender que o indicador
sofre influéncia de diversos fatores.

Neste contexto, a metodologia desenvolvida foi elaborada em duas etapas.
Em um primeiro momento, deteve em observar os efeitos da variacdo da alavancagem
no retorno da acdo sem levar em consideracao o nivel de endividamento ou a situacao
financeira das firmas. Esta abordagem se abstrai da posicéo financeira presente da

firma e analisa simplesmente a variacdo da alavancagem. Além do retorno da agéo
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no trimestre corrente - trimestre no qual ocorreu a variagdo da alavancagem-, foi
também analisado o retorno do trimestre seguinte, de modo que possiveis efeitos de
assimetria de informacédo fossem também capturados. Pois, devido a assimetria
informacional Arruda, Girdo e Lucena (2015) observaram que os efeitos das
divulgacdes nos precos das acdes sédo reconhecidos mais rapidamente no mercado
norte-americano em relacao ao brasileiro.

A segunda etapa aprofunda a primeira pela evidenciagao da teoria do debt
overhang de Myers (1977). Esta teoria indica que o aumento da alavancagem eleva a
probabilidade de endividamento excessivo (debt overhang), o que significa a firma
renunciar projetos com valor presente liquido (VPL) positivo devido ao aumento do
custo da divida, que, consequentemente, reduz o valor presente da firma. Portanto,
testou-se a teoria pela analise dos efeitos da variagdo da alavancagem no
investimento futuro, e em seguida aprofundou as analises da etapa anterior com a
Otica do endividamento excessivo. Assim, se testou os efeitos da variagdo da
alavancagem no retorno da acéo observando a probabilidade das firmas estarem em
endividamento excessivo.

Visto que o estudo busca uma abordagem no contexto brasileiro, diversas
particularidades do pais poderiam ser evidenciadas. A analise se limitou pela 6tica do
mercado financeiro, que tem relacao direta com a captacéo de dividas das empresas.
Comparativamente, pode-se notar que o mercado brasileiro de dividas € menos
maduro que o dos Estados Unidos (SHENG; SAITO, 2008) e, além disso, o mercado
de crédito subsidiado é relevante no Brasil (VALLE; ALBANEZ, 2012). Assim, apesar
da metodologia estar alinhada com Cai e Zhang (2011), entende-se que o0 contexto
brasileiro poderia levar a resultados diferentes do que os autores obtiveram no
mercado norte-americano.

Contudo, apos analisar os dados de doze trimestres de 100 empresas de
capital aberto no Brasil ao longo de 2014 a 2017, foi possivel concluir que os
resultados obtidos no pais vao ao encontro daqueles observados nos Estados Unidos,
0 que significou encontrar uma relacao negativa entre a variagao da alavancagem e o
retorno da acédo. Ou seja, 0 quao maior for a variagdo da alavancagem, menor o
retorno da acédo. Além disso, foi observado em empresas com maiores restricbes
financeiras uma relacdo ainda mais forte.

Entretanto algumas diferencas ainda puderam ser observadas, tal que os

retornos das agOes brasileiras se mostraram mais sensiveis a restricdo financeira em
11



relacdo aos Estados Unidos. Tal resultado estd diretamente relacionada a literatura
de crédito subsidiado no Brasil, uma vez que os custos de divida e as disponibilidades
de recursos direcionados podem gerar estes efeitos. Pois sendo 0 acesso ao crédito
subsidiado restrito, e atribuido as firmas com melhores atributos, tais como tamanho,
rentabilidade, tangibilidade de ativos, entre outros (VALLE; ALBANEZ, 2012), o
aumento da alavancagem seria até favoravel a elas. De modo contrario, as firmas com
maiores restricdes financeiras possuem mais dificuldade de captacdo de crédito
subsidiado, resultando em dividas mais onerosas, 0 que justificaria a maior
sensibilidade a variacdo da alavancagem para este grupo. Além disso, a relevancia
do crédito subsidiado fortalece neste contexto a teoria da pecking order de Myers e
Majluf (1984), uma vez que o Brasil tem maior assimetria de informacédo e o crédito
subsidiado menor custo.

Na proxima sec¢éo, serd abordada a reviséo da literatura, seguida da Secéo 3
com a apresentacdo da metodologia, Secdo 4 com os detalhamentos da amostra,
Secdo 5 com os resultados e suas analises, e finalizando pela Secdo 6 com as

conclusoes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Ao concluirem que o valor da firma independe da sua estrutura de capital, o
trabalho de Modigliani e Miller (1958) pode ser atribuido como o marco dos estudos
sobre esta temética. Apesar de suas premissas serem pouco realistas, tal conclusédo
pode ser entendida como uma referéncia e ndo como um resultado (MYERS, 2001).
Isto porque evidenciar o que ndo importa, por implicacdo, mostra 0 que importa
(MILLER, 1988). Deste modo, as principais razfes para se assumir que a estrutura de
capital realmente importa compreendem os impostos, diferengcas na informacéo e
custos de agéncia. Entretanto, ndo existe uma teoria universal para a escolha da
estrutura Otima de capital, mas as teorias se diferem relativamente pela énfase e
interpretacdes destes fatores (MYERS, 2001).

Diante do objetivo proposto pelo trabalho de observar no contexto brasileiro a
sensibilidade do retorno da acdo em relagdo a variagdo da alavancagem, as
idiossincrasias do pais geraram um efeito agregado nos resultados obtidos. Portanto,
as tradicionais teorias de trade-off, debt overhang e pecking order serviram de
referéncia para o entendimento.

No caso da teoria do trade-off de Kraus e Litzenberger (1973), ela possui
maior énfase nos impostos. Esta teoria indica uma meta de alavancagem definida no
limite onde os ganhos marginais do beneficio tributario da divida ndo superam os
custos de faléncia, de reorganizacdo, ou de agéncia (gerados pela perda de
credibilidade). Ou seja, entre o dilema do ganho tributario e do custo de faléncia, se
busca o melhor nivel de alavancagem que maximiza o valor da firma.

Nesta mesma perspectiva de definir uma meta de alavancagem, a teoria do
debt overhang de Myers (1977) enfatiza a Gtica dos investimentos. Entende que o
valor da firma € a soma do valor de mercado dos ativos ja existentes com o valor
presente das oportunidades de investimento futuro. Levando-se em consideracao que
a elevacédo do endividamento aumenta a probabilidade das firmas recusarem projetos
futuros com valor presente liquido (VPL) positivo - uma vez que o custo da divida
restringe a capacidade da realizacdo destes investimentos -, a teoria indica que o
endividamento excessivo conduz a um nivel de subinvestimento e,
consequentemente, a reducdo do valor presente da firma. A relacdo entre
investimento e alavancagem foi evidenciada no mercado canadense por um estudo

empirico de Aivazian, Ge e Qiu (2005) no qual identificaram que a alavancagem &
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negativamente relacionada com o investimento, e este efeito é mais forte nas firmas
que apresentaram baixa oportunidade de crescimento.

Diferentemente das duas teorias apresentadas anteriormente, a teoria do
pecking order de Myers e Majluf (1984) ndo busca uma razéo ideal de estrutura de
capital, mas define um critério para escolha das formas de financiamento. Advoga que
guanto menos os investidores sabem do valor dos ativos ou das novas oportunidades,
maior serd o custo de financiamento por capital proprio. Portanto, tendo a assimetria
de informacao como fator evidenciado, esta teoria define uma ordem de captacéo de
recursos para minimizar estes custos: primeiro, por meio da geracao de caixa da
propria operacao, depois se recorreria a fontes externas via divida, e s6 em ultima
opcao pela emissao de novas acgoes.

Entretanto, o contexto externo as firmas tem sempre relevancia no que diz
respeito a estrutura de capital. Apenas as caracteristicas internas nao sao suficientes
para se entender como elas sdo financiadas (RAJAN; ZINGALES, 1995). Por
exemplo, em uma perspectiva institucional, em paises onde tém maior tendéncia a
corrupcdo as firmas mostram preferéncia por divida a capital proprio, mais
especialmente por dividas de curto prazo (FAN; TITMAN; TWITE, 2012). Ja com uma
visdo mais especifica do contexto externo, as fontes de recursos - tais como as
instituices financeiras e o0 mercado de capitais - sdo destacadas por Faulkender e
Petersen (2006) como outro fator importante. Por exemplo, em paises com mercado
de acles ativo, as grandes firmas possuem mais dividas de longo prazo, ou nos
paises com grande setor bancéario as pequenas firmas tém menos dividas de curto
prazo (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 1999).

Por sua vez, as fontes de recursos no Brasil apresentam a particularidade e
relevancia do crédito subsidiado. E uma forma de financiamento com taxas de juros
subsidiadas por 6rgdos governamentais, significativo no nivel de endividamento das
companhias, e seu principio € justamente contrapor o alto nivel das taxas de juros
praticados no pais (VALLE; ALBANEZ, 2012). Esta modalidade de crédito é
principalmente difundida pelo BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social -, 0 que se leva a associa-lo aos investimentos destas firmas.
Além de apresentar taxas de juros mais baixas, 0s prazos de vencimento costumam
ser mais longos (TARANTIN; VALLE, 2015). Diante desta particularidade, o fator do
credito subsidiado se mostra consistente quando associado a teoria do debt overhang

no contexto brasileiro, pois 0 menor custo e a maior maturidade da divida séo
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caracteristicas que podem influenciar e viabilizar diretamente as decisdes de
investimento.

Comparativamente, o mercado de divida no Brasil € menos maduro que o
norte-americano e o europeu, o que significa menos transacdes e menor liquidez
(SHENG; SAITO, 2008). Estas imperfeicbes de mercado, que impactam nas
captacbes de dividas, sdo também associadas a assimetria de informacédo
(NAKAMURA; JUCA; BASTOS, 2011). Portanto, as imperfeicbes de mercado
conduzem a teoria do pecking order, mas que tem uma énfase diferente da teoria do
debt overhang, que, como destacado anteriormente, também se mostra pertinente ao
crédito subsidiado. Assim, como corolario dos fatores do crédito subsidiado e da
assimetria informacional no Brasil, temos a conclusdo de Albanez, Valle e Corrar
(2012, p. 101): “a assimetria informacional constitui um dos determinantes da estrutura
de capital das empresas brasileiras analisadas mesmo na presenca de fatores
institucionais, como linhas diferenciadas de financiamento”. Portanto, com as
diferentes abordagens das teorias apresentadas, ndo se espera um resultado ou
outro, mas algo entre eles.

Ao analisar a assimetria de informagcédo no Brasil, Abanez e Valle (2009)
perceberam que as companhias consideradas com menor grau de assimetria, eram
justamente as mais endividadas. Esta conclusao é contraria a teoria do pecking order,
e entenderam que a menor assimetria melhora a avaliacdo de risco e possibilita
melhor captacdo de crédito. Contudo, Nakamura et al. (2007) apresentaram sua
andlise numa perspectiva temporal, de modo que suas conclusfes foram diferentes.
Observam que a teoria do pecking order esta alinhada as tomadas de decisédo das
firmas brasileiras. Contudo, no curto prazo, existem ajustes de grau de endividamento
Otimo, os quais foram associados a teoria do trade-off.

Portanto, diversos fatores sao determinantes para a estrutura de capital. Tanto
as caracteristicas individuais das firmas, como evidenciadas por Aivazian, Ge e Qiu
(2005) e Bastos e Nakamura (2009), quanto o contexto externo em que estao
inseridas, como estudados por Demirgiic-Kunt e Maksimovic (1999), Fan, Titman e
Twide (2012), Bogéa, Sheng e Lora (2012), e Albanez, Valle e Corrar (2012). Assim,
como chave para sintetizar as tomadas de decisdo da estrutura de capital, Brigham e
Houston (2004) apresentam um lista de doze fatores que as firmas geralmente
observam: i) Estabilidade das vendas; ii) Estrutura dos ativos; iii) Alavancagem

operacional; iv) Taxa de crescimento; v) Rentabilidade; vi) Impostos; vii) Nivel de
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controle na alavancagem; viii) Postura do gerente; ix) Postura dos bancos e agéncias
de rating; x) Condicfes de mercado; xi) Condicdes internas da firma, e xii) Flexibilidade
financeira. Estes fatores se mostram praticos, mas ao mesmo tempo resumem
diversos conceitos abordados anteriormente.

Diante de todas estas variaveis que influenciam a estrutura de capital, ao
estudarem a alavancagem pela razdo entre passivo contébil total e ativo cont4bil total,
Cai e Zhang (2011) entenderam que este calculo € uma abordagem agregada de
diversos efeitos da estrutura de capital, uma vez que reflete todas as mudancas no
passivo e no capital préprio. A partir deste indicador, os autores estudaram no
mercado norte-americano o efeito da variacao da alavancagem no retorno da agao. A
analise ndo se deteve na Otica estatica (nivel de alavancagem), mas em uma
perspectiva de movimento (variagdo da alavancagem). Como resultado, encontraram
uma relacao forte e negativa entre a variagdo da alavancagem e o retorno das agdes
e, testando a teoria do debt overhang, identificaram que os efeitos da variacdo séo
mais sensiveis nas firmas com maiores restricdes financeiras, pois reconheceram que
0 aumento da alavancagem conduz a firma para uma situacéo de subinvestimento, e,

consequentemente, reduz o seu valor presente da firma.
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3. METODOLOGIA

Diante do objetivo proposto pelo trabalho de observar a sensibilidade do
retorno da acao a variacdo da alavancagem no contexto brasileiro, a metodologia foi
referenciada em Cai e Zhang (2011) levando-se em consideracao caracteristicas do
Brasil.

A analise de variacdo da alavancagem teve duas abordagens conforme os
autores a fizeram no mercado norte-americano. A primeira é a relacao da variacdo da
alavancagem com o retorno da acdo sem levar em consideracdo o nivel de
endividamento das firmas. Ja com enfoque na teoria do debt overhang, a segunda
abordagem observa a relacdo da variacdo da alavancagem com o retorno, levando

em consideracao a posicao financeira das firmas.

3.1. Variacdo da alavancagem e retorno da acéo

Nesta primeira etapa, o trabalho analisou os efeitos da variacdo da
alavancagem no retorno da ac¢édo sem levar em consideracéo o nivel de alavancagem

das firmas. Esta abordagem foi desenvolvida em trés perspectivas complementares:

3.1.1 Médias amostrais

A amostra foi dividia em decis por critério de variacdo da alavancagem. Para
cada um destes decis, foram calculadas as médias dos retornos mensais. Deste
modo, esta etapa apresenta o retorno das acfes para cada nivel de variacdo da

alavancagem.

3.1.2 Modelos de precificacéo
Esta abordagem é uma derivagdo da etapa anterior. Cai e Zhang (2011)
utilizaram os modelos de precificagdo CAPM! de Sharpe (1964), o de Fama e French

1 O modelo CAPM de Sharpe (1964) ¢é definido como rit - rr= a + PR + g, onde rit € 0 retorno mensal
da empresa i no trimestre t, a o intercepto da regresséo, rra taxa livre de risco, PR o prémio pelo risco
(diferenca entre retorno de mercado e taxa livre de risco), e € o erro da regresséo.
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(1993) de trés fatores?, e o de Carhart (1997) de quatro fatores® para aprofundar a
andlise anterior das médias amostrais. Assim, para os mesmos decis definidos na
secado anterior, foram rodados os trés modelos de precificacdo. A analise se deteve
em observar os alfas de cada um dos modelos, uma vez que o valor do intercepto
pode ser interpretado como o retorno das ac¢des que independem prémio pelo risco e
dos outros fatores de cada modelo. Portanto, analisar os alfas para cada decil significa
observar o retorno das acdes em relacdo a variacdo da alavancagem,
desconsiderando efeitos que independem da variacdo da alavancagem.

Para contextualizacdo da metodologia no mercado brasileiro, o trabalho foi
embasado em Gongalves Junior et. al (2011). Deste modo, a taxa nominal CDI
(certificados de depdésito interbancario) foi utilizada para a taxa livre de risco, e 0
retorno do indice Ibovespa como o retorno de mercado para o calculo do prémio de

risco.

3.1.3 Regressao de dados em painel de toda a amostra

N&o mais utilizando as menores amostras em decis, esta Ultima etapa estimou
Fama e MacBeth (1973) em uma regressdo com dados em painel. Conforme a
Equacéo 1, se tem o retorno mensal da acéo no trimestre como variavel dependente
em funcdo das varidveis independentes de variacdo da alavancagem e outras
variaveis de controle, tais como nivel de alavancagem, beta dos Ultimos 60 meses?,
log do capital a valor de mercado, razdo book-to-market do capital, retorno sobre o

patrimdnio (return on equity — ROE), e retorno da acéo do ano anterior.

iy = a + B1AAL; + B'Contry + € (1)

2 0 modelo trés fatores de Fama e French (1993) foi definido como rit - rr= a + B:PR + B2SMB + BsHML+
€, onde, além das mesmas variaveis do CAPM, possui o SMB (small minus big), fator tamanho, que
corresponde a diferenca de retorno das firmas maiores e menores em tamanho de ativo, e HML (high
minus low), fator book-to-market, que corresponde a diferenca de retorno das firmas com maior e
menor razdo book-to-market do capital.

% O modelo quatro fatores de Carhart (1997) foi definido como rit - rr= a + B1PR + 32SMB + BsHML+
BsUMD + g, onde, além das mesmas variaveis do modelo trés fatores, possui o UMD (winners minus
losers), fator momento, que corresponde a diferenga de retorno das firmas com maiores e menores
retornos nos doze meses anteriores.

4 O beta de cada acao foi coletado diretamente no software Economatica®, que calcula em relacédo ao
indice Ibovespa. Foi utilizado o periodo dos ultimos 60 meses em relacdo ao trimestre corrente, de
modo que representa a sensibilidade da acdo em relacdo ao indice de mercado por um longo periodo
gue antecipa a andlise.
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Onde, rit € 0 retorno da empresa i no trimestre t; a o intercepto da regresséo,
AALi a variacdo da alavancagem; Contrit 0 vetor controle, composto pelas variaveis
de nivel de alavancagem, beta dos ultimos 60 meses, log do capital a valor de
mercado, book-to-market, ROE, e retorno da acdo do ano anterior; e € 0 erro da
regressao.

Assim, considerando as dimensdes transversal e longitudinal dos dados,
pode-se observar os efeitos da variacdo da alavancagem no retorno da acao

controlados os efeitos de outras variaveis pertinentes.

3.2. Variagdo da alavancagem, endividamento excessivo e investimento
futuro

Myers (1977) indica que o aumento da alavancagem eleva a probabilidade de
debt overhang — entende-se nesta pesquisa como endividamento excessivo -, 0 que
significa a firma renunciar projetos com VPL positivo, que, consequentemente, reduz
o valor presente da firma.

Deste modo, a segunda abordagem esta dividida em duas etapas: a primeira
€ 0 teste da teoria do debt overhang pela analise dos efeitos da variacdo da
alavancagem no investimento futuro. A segunda etapa complementa as andlises da
Secdo 3.1 com a Gtica da teoria previamente testada, de modo que observa os efeitos
da variacdo da alavancagem no retorno da acao considerando a probabilidade das

firmas estarem em endividamento excessivo.

3.2.1. Investimento futuro

Com a mesma abordagem de Fama e MacBeth (1973) da Subsecédo 3.1.3.,
foi estimado o investimento em funcdo da variagdo da alavancagem e mais trés
variaveis de controle. Assim, conforme a Equacao 2, se tem 0 quanto a variacao da

alavancagem impacta no investimento.

Inv;; = a + B1AAL; + B,BMT;; + B3 log Ciy + BLROE;; + € (2)

Onde, Invitcorresponde ao investimento da firma i associado ao trimestre t, o
0 intercepto da regressao, AALit a variagado da alavancagem em pontos percentuais

da firma i no trimestre t, BTMit a razdo book-to-market do capital, logCit 0 log do capital
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a valor de mercado no final do trimestre t, ROEit 0 retorno sobre patriménio, e € 0 erro
da regresséo.

Para a variavel investimento foram utilizadas quatro proxies com perspectivas
diferentes para ampliar a capacidade de andlise desta etapa. Duas apresentam a
perspectiva de curto prazo, e as outras duas de meédio prazo - entende-se estas como
investimento futuro.

A primeira proxy de investimento de curto prazo foi baseada em Fama e
French (2002). Conforme a Equacéo 3, a variavel “nivel de investimento” foi definida

como a variagdo percentual do ativo contabil total no trimestre corrente.

ACTy )
ACTjp—q

Inv;, =

Onde, Invit corresponde ao investimento da firma i associado ao trimestre t
(trimestre corrente), ACTit valor de fechamento do ativo contébil total no trimestre
corrente; e ACTit1 valor de abertura do ativo contabil total no trimestre corrente ou
valor de fechamento do ativo contabil total no trimestre anterior.

A outra proxy de investimento em curto prazo foi definida pelo fluxo de caixa
de investimento ponderado pelo ativo contabil total do periodo, conforme a Equacédo
4 abaixo:

FCI; 4
Inv; = FTL; “)
Onde, Invit corresponde ao investimento da firma i associado ao trimestre t
(trimestre corrente), FClit 0 fluxo de caixa de investimento, e ACTit valor de fechamento
do ativo contébil total.
Para o investimento futuro, a primeira proxy foi também baseada em Fama e
French (2002), utilizando as despesas futuras de capital (future capital expenditure —

CAPEX), conforme a Equacéo 5 abaixo:

Yetti1 CAPEX;, (5)
vy ==——"¢r,
it

20



Onde, Invit corresponde ao investimento da firma i associado ao trimestre t
(trimestre corrente), CAPEXi despesas de capital, que nesta equacao foram somadas
dos quatro trimestres seguintes do trimestre corrente, e ACTit valor de fechamento do
ativo contabil total no trimestre corrente.

Por fim, a segunda proxy de investimento futuro foi definida pelo fluxo de caixa
de investimento do trimestre seguinte ponderado pelo ativo contébil total do periodo,
conforme a Equacgé&o 6 abaixo:

FCI;
Inv;, = it+1 (6)
ACT;;

Onde, Invit corresponde ao investimento da firma i associado ao trimestre t
(trimestre corrente), FCli+1 0 fluxo de caixa de investimento no trimestre seguinte, e

ACTit o valor de fechamento do ativo contabil total no trimestre corrente.

3.2.2. Endividamento excessivo

Quando uma firma estd em provavel situacdo de debt overhang
(endividamento excessivo), um aumento na alavancagem pode afetar o investimento
futuro e gerar impactos no fluxo de caixa da firma. Para examinar estas implicacdes,
a probabilidade das firmas estarem em endividamento excessivo foi definida por Cai
e Zhang (2011) pelo nivel de alavancagem e por indicadores restricao financeira.

Os autores assumiram que quanto maior o nivel de alavancagem maior a
probabilidade da firma estar em posicdo de endividamento excessivo. Ja 0s
indicadores utilizados de restricdo financeira como proxies do endividamento
excessivo foram o Modelo Z-Score de Altman (1968) e o Modelo O-score de Ohlson
(1980). Estes dois modelos foram melhores detalhados nos Anexos 1 e 2,
respectivamente.

A partir deste conceito a amostra foi dividida de forma matricial em 25
amostras menores a critério de dois quintis. A primeira divisdo da amostra se deu pela
proxy de endividamento excessivo. Em seguida, cada um destes quintis definidos
anteriormente foram subdivididos em outros quintis por niveis de variacbes de
alavancagem, semelhante & Subsecao 3.1.1. Dadas estas definicdes de quintis, foram
calculadas as respectivas médias dos retornos das acfes tanto para o trimestre

corrente quanto para o trimestre seguinte. Consequentemente, se teve como
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resultado uma visdo matricial do quanto os retornos das ac¢des variam em relacéo a

variacdo da alavancagem para cada nivel de endividamento excessivo.

3.3. Conceitos complementares
Diante da metodologia exposta, serdo apresentados alguns conceitos gerais

assumidos pela pesquisa para melhor compreenséo dos resultados.

3.3.1 Alavancagem

A alavancagem possui diversas formas de ser calculada, de modo que cada
observador escolhe o método de acordo com sua necessidade de analise. Como a
pesquisa observa a variacdo da alavancagem em funcgéo do retorno da acéo, utilizar
dados mercadolégicos no seu calculo implicaria em colinearidade entre as variaveis.
Alinhando esta condicdo com o0 objetivo da pesquisa de observar o efeito agregado
de todas as movimentacdes na forma de financiamento da firma, a alavancagem® foi
mensurada nesta pesquisa como 0 passivo contabil total sobre o ativo contabil total,
de tal forma que pode ser entendida como o percentual dos ativos da firma que séo

financiados via divida.

3.3.2. Variacdo da alavancagem

Tendo a alavancagem como um valor percentual entre zero e um, como se
pode observar na Secdo 4.2 sobre o tratamento da amostra, a variacdo da
alavancagem foi calculada em pontos percentuais, e ndo em variagdo percentual. Esta
escolha se deu para equalizar as variacfes para firmas com niveis de alavancagem
diferentes. Por exemplo, uma firma com 5% de alavancagem elevasse 5pp, teria um
aumento de 100% da alavancagem. Ja uma firma com 80% de alavancagem
aumentasse 0s mesmos 5pp, teria um aumento aproximado de 6,25%.

Portanto, utilizando dados trimestrais, a variagdo da alavancagem esta

definida na Equacgéao 7 a sequir:

5 A definicdo de alavancagem como passivo contabil total sobre o ativo contabil total foi baseada em
Cai e Zhang (2011), em inglés book leverage. Os autores utilizam esta terminologia para diferenciar do
market leverage, mensurado como passivo contabil total dividido pelo passivo contabil total mais capital
préprio a valor de mercado, indicador ndo apropriado para a pesquisa. Entretanto, por diferencas de
semantica e traducao foi possivel observar o book leverage (entende-se nesta pesquisa apenas como
alavancagem) com outros nomes na literatura: por exemplo, debt ratio em Besley e Brigham (2008,
p.57); ou estrutura patrimonial em Martins, Diniz e Miranda (2012, p.219).
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AAth — PCTit _ PCTit—l (7)

ACT;;  ACTit—q

Onde, AALi: corresponde a variagdo da alavancagem da firma i no trimestre t
(trimestre corrente); PCTi valor de fechamento do passivo contébil total no trimestre
corrente; PCTit-1 valor de fechamento do passivo contabil total no trimestre anterior;
ACTi valor de fechamento do ativo contabil total no trimestre corrente; e ACTi-1 valor

de fechamento do ativo contabil total no trimestre anterior.

3.3.3. Dados em painel

Diante do contexto brasileiro, o qual apresenta diversas instabilidades
politicas e econdmicas, e somando-se ao fato do mercado ndo possuir um namero tao
elevado de firmas para o estudo, se fez mais oportuno utilizar dados em painel ao
invés da metodologia em cross-section, conforme Cai e Zhang (2011). Deste modo,
foram coletados dados de 12 trimestres para cada firma, tanto para os calculos de
médias quanto para as regressdes em painel, no que resultou em um nimero maior

de dados com uma viséo longitudinal.
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4. BASE DE DADOS

Nesta secdo foi abordada as caracteristicas da amostra, bem como o

tratamento e a analise descritiva.

4.1. Amostra

Uma vez que o trabalho visa estudar o mercado brasileiro, a amostra se
restringiu as firmas brasileiras com capital aberto na bolsa de valores de Séo Paulo, a
B3, isto porque seus dados contdbeis e mercadologicos apresentam maior
confiabilidade e consisténcia. Todos os dados foram coletados no software

Economatica®, e o software Stata® foi utilizado para os célculos.

4.2. Tratamento da amostra

O critério de escolha das empresas partiu do indice Ibovespa, visto que este
indice comp&e acbes com maior liquidez e, consequentemente, proporciona melhor
analise do valor das acdes. Seguindo os mesmos critérios de exclusdo de Cai e Zhang
(2011), foram retiradas todas as empresas financeiras e de utilidade publica -
conforme definicbes e contextualizacdo brasileira de Fama e French (1997)-, e
também foram excluidas firmas com patriménio liquido negativo ou passivo total
negativo, uma vez que elas apresentam alavancagem extremamente maior que um
ou menor que zero. Deste modo, quando retiradas as empresas que nao foram obtidos
todos os dados, a amostra final compreende 65 empresas para a primeira etapa
(Secédo 3.1) da metodologia e 100 empresas para a segunda etapa (Secéo 3.2). O
periodo de analise foi definido de setembro de 2014 a junho de 2017, gerando uma
amostra composta por firmas com no minimo 10 trimestres e no maximo 12 trimestres

para o estudo.

4.3. Anélise descritiva

Na Tabela 1, esta apresentada uma analise descritiva dos principais dados da
amostra. Destaca-se 0 valor de mercado das firmas, porque quando se observa a
meédia em relacéo ao desvio-padrdo € possivel identificar uma amostra diversificada
por possuir firmas de tamanhos variados. No caso do CAPEX, quando se comparado
com a amostra de Cai e Zhang (2011), que representa o mercado norte-americano,
percebe-se que as empresas brasileiras ttm um nivel de investimento inferior e mais
uniforme entre as empresas.
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Desvio-

Variaveis Média Mediana ~
padréo
Valor de mercado (R$ bi) 11,60 2,50 34,16
Alavancagem 0,58 0,57 0,21
Variacdo da alavancagem 0,0035 0,0017 0,0389
Razao book-to-market 1,14 0,67 1,55
EBIT/Ativos 0,03 0,03 0,04
Log ativos 9,63 9,57 0,75
CAPEX/Ativo 0,01 0,01 0,03

Tabela 1 - Sumario estatistico

Observando os setores econdmicos que compdem a amostra conforme a

classificacdo Bovespa, o Grafico 1 esboga homogeneidade entre setores, com

destaque aos setores de Consumo Ciclico e Bens Industriais, que naturalmente é

composto por subsetores distintos. Deste modo, a amostra se apresenta mais

complexa, com variaveis setoriais que interferem no estudo, mas ao mesmo tempo

levando a conclusdo ampla do mercado brasileiro.

Q.

= Consumo ciclico

= Materiais basicos

= Consumo néao ciclico

= Tecnologia da informacao

= Bens industriais

Saude
= Petrdleo, gas e biocombustiveis
= Telecomunicacdes

Gréafico 1 - Distribuicdo da amostra em setores conforme
classificacdo Bovespa

25



5. RESULTADOS

Os resultados seréao expostos seguindo a mesma estrutura da apresentacao

da metodologia.

5.1. Variag&o da alavancagem e retorno da agéo
Nesta primeira etapa o estudo se valeu em buscar apenas a relacao entre os
retornos da acdo com a variacdo da alavancagem, sem levar em consideracao o nivel

de alavancagem das firmas.

5.1.1. Medias amostrais
Na Tabela 2 estdo apresentadas as médias dos retornos mensais de cada
decil por critério de variacdo de alavancagem tanto para o trimestre corrente quanto

para o seguinte.

Retorno  Média

Decis por variagdo  Retorno mensal  da AAL

da alavancagem mens(;al em t+1 em t
(AAL) Mt ) (ep)
1 (Menor AAL) 2,1 -0,1 -5,7
2 0,9 1,8 -1,9
3 2,2 0,5 -1,0
4 15 0,4 -0,5
5 0,1 1,8 0,0
6 0,1 1.4 0,5
7 -0,3 11 1,0
8 -2,6 -0,6 1,6
9 -1,7 1,7 2,6
10 (Maior AAL) -2,8 -1,6 5,8
Diferenca (1-10) 4,93 1,57

Teste-T (3,58)***  (1,09)

Tabela 2 - Retorno mensal no trimestre corrente
e no trimestre seguinte dos portfélios
classificados em decis por ordem de variagcdo da
alavancagem trimestral. *** indica significancia
estatistica de 1%.

E possivel identificar que no trimestre corrente o retorno da ac&do diminui a
medida que se aumenta a variacdo da alavancagem. Esta tendéncia pode ser
observada ao longo dos decis, e estatisticamente a evidéncia é confirmada pela
diferenca entre os retornos dos decis de menor com o de maior variacao.

Complementarmente o Gréafico 2 esboca os mesmos dados para melhor visualizacao.
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Grafico 2 - Retorno mensal das ac¢des por decil. Foram apresentados
0s retornos mensais no trimestre corrente e no trimestre seguinte, e a

variacdo da alavancagem.

o
o
Variagdo da alavancagem

Contudo, quando observado o trimestre seguinte, o efeito € menos

consistente e pouco conclusivo, visto que estatisticamente ndo ha diferenca entre

retorno dos decis extremos.

5.1.2 Modelos de precificacéo
A andlise dos alfas dos modelos de precificacdo para cada decil corresponde
observar o retorno das acdes em relacdo a variagdo da alavancagem

desconsiderando efeitos dos fatores de cada modelo. Na Tabela 3 estdo apresentados

os alfas por decil, bem como teste t para cada uma delas.

1 10
(Menor 2 3 4 5 6 7 8 9 (Maior
AAL) AAL)
a (%) 1,05 -0,47 0,36 -0,05 0,08 0,18 -1,17 -0,96 -1,71 -1,74
CAPM

Teste-T (1,03) (-0,77) (0,47) (-0,06) (0,10) (0,22) (-1,50) (-1,02) (-1,91)* (-1,53)
a (%) -0,50 -1,57 -0,63 0,08 0,33 -1,05 -1,00 -1,03 -1,37 -1,13

Trés fatores
Teste-T  (-0,47) (-2,57)* (-0,81) (0,07) (0,26) (-1,14) (-1,19) (-1,02) (-1,48) (-0,83)
a (%) -0,65 -1,65 -0,62 0,03 0,20 -1,02 -0,94 -0,98 -1,32 -0,53

Quatro fatores
Teste-T (-0,59) (-2,69) (-0,79)  (0,03) (0,16)  (-1,09) (-1,14) (-0,97) (-1,39) (-0,41)

Tabela 3 - Risco ajustado dos portfélios de retorno ordenados por variagdo da alavancagem.
Estdo apresentados os alfas de cada modelo e a estatistica t, em parénteses, para cada decil.
*** e *indicam significAncia estatistica de 1% e 10%, respectivamente.
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Os alfas do modelo CAPM indicam tendéncia de retornos menores as firmas
qgue tiveram maior variagado da alavancagem, um resultado que corroboraria com a
conclusé@o anterior das médias amostrais. Contudo, estatisticamente, estes valores
nao foram conclusivos. Isto significa que os alfas ndo sao estatisticamente diferentes
de zero, e, portanto, ndo é possivel identificar diferencas entre eles ao longo dos decis.
Ja4 os modelos trés e quatro fatores ndo mostraram nem tendéncias e nem
significancia estatistica dos alfas.

Entretanto, apesar da maioria dos alfas n&o apresentarem relevancia
estatistica, € possivel observar mudancas e quebra de tendéncia quando adicionados
os fatores de tamanho e book-to-market no CAPM. Assim, mesmo n&o podendo ser
conclusivo, estes fatores podem indicar relevancia. Esta mesma observacédo néo é
possivel quando adicionado o fator Momento do modelo de quatro fatores, pois 0s
alfas foram proximos aos de trés fatores.

Para melhor visualizacéo, o Grafico 3 abaixo € uma representacao grafica dos

mesmos alfas apresentados na Tabela 3.

1,50
1,00
0,50
@ 0100 q—/“
© 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
< -0,50 (Mepor (Maior
AADR) KAL)
-1,00 ~
\”
-1,50 \
-2,00 .
Decil
— CAPM Trés fatores Quatro fatores

Gréfico 3 - Alfas dos modelos de precificagdo por decil de variacdo de
alavancagem

5.1.3 Regresséo de dados em painel de toda a amostra

A terceira abordagem ja ndo analisa em decis, mas toda a amostra em uma
regressao em painel. Pode-se observar na Tabela 4 que a variagdo de alavancagem
tem correlacdo inversa com o retorno da acdo. Esta correlacdo € consistente e
persistente quando adicionadas variaveis de controle. Contudo, quando observados

os retornos do trimestre seguinte, a variagao da alavancagem nao mostrou efeito.
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Variaveis independentes e
estatisticas

Variavel dependente = retorno mensal das ac¢oes (%)

emt emt emt em t+1
0,07 1,42 -1,17 3,95
Constante (%)
(0,26) (1,61) (-0,28) (0,90)
-35,33 -33,40 -42,69 3,77
Variacdo da alavancagem (%)
(-4,35)*** (-4,07)*** (-4,55)*** (0,39)
-2,26 -2,14 -1,85
Nivel de alavancagem (%)
(-1,61) (-1,47) (-1,22)
0,75 1,19
Beta dos Ultimos 60 meses
(0,67) (1,01)
0,33 -0,41
Log do capital a valor de mercado
(0,76) (-0,90)
-0,96 0,81
Book-to-market
(-4,94)*** (3,99)***
0,59 8,73
ROE
(0,24) (3,42)***
-12,61 27,01
Retorno do ano anterior
(-1,65)* (3,40)**=
R2 0,024 0,027 0,077 0,048
Estatistica F 18,89 10,77 8,99 5,47
N. Obs 773 773 763 763

Tabela 4 — Regresséo de dados em painel dos retornos, conforme Equagé&o 1. Para
cada variavel estdo apresentado os respectivos betas, bem como o testet em
parénteses. *** e * indicam significancia estatistica de 1% e 10%, respectivamente.

Deste modo, podemos concluir que a varia¢do da alavancagem tem efeito real
e negativamente correlacionado com o retorno da a¢do. Mas quando observado o R2
nao tao elevando, a conclusao indica que o efeito existe, mas explica uma pequena
parte do que influencia o retorno da agéao.

Cabe ressaltar que a significancia estatistica da variavel book-to-market
corrobora com a indicacdo dos modelos de precificacdo vistos anteriormente, o que
este fator é significativo para o retorno. Entretanto, no trimestre corrente esta variavel

tem correlagdo inversa, e no trimestre seguinte correlagédo positiva.

5.2 Variacdo da alavancagem, restri¢cdo financeira e investimento
Na segunda etapa, o estudo se valeu em buscar uma relagao entre os retornos
mensais da acdo com a variacdo da alavancagem, levando-se em consideracédo a

posicéo financeira presente da firma.
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5.2.1 Investimento futuro

Esta abordagem que levou em consideracao a posi¢éo financeira da firma no
momento da variacdo da alavancagem teve a teoria do debt overhang como
fundamento. Assim o teste desta teoria foi seguiu a analise dos efeitos da variacdo da

alavancagem no investimento futuro.

Conforme resultados apresentados na Tabela 5, o nivel de investimento
(Equacéo 3) e fluxo de caixa de investimento no trimestre corrente (Equacao 4)
representam os efeitos do investimento no periodo da variacdo da alavancagem.
Assim, pode-se concluir com significancia estatistica que a variacdo da alavancagem
tem efeito direto e positivo nos investimentos do periodo corrente. Ou seja, 0 aumento

da alavancagem gera um aumento do investimento no periodo neste mesmo periodo.

Nivel de CAPEX

Variaveis independentes e estatisticas investimento (EFCu:Leg;tM Futuro/Ativo (IIZECIugnggé)
(Equacao 3) quag (Equacao 5) quag
216,83 22,33 -16,19 -2,97
Variacéo da alavancagem em t (%)
(12.72)%* (8.46)** (-5.19)*** (-1.12)
-0,24 -0,07 0,04 -0,06
Book-to-market (%)
(-0.65) (-1.20) (-0.66) (-1.13)
0,38 0,24 -0,02 0,27
Log (valor de mercado do equity) (%)
(0.53) (2.19)** (-0.22) (2.36)**
26,77 0,10 -0,26 -0,64
ROE (%)
(6.36)*** (1.61) (-0.34) (-0.97)
R? 0,122 0,063 0,024 0,009
Estatistica F 42,26 20,70 7,53 2,65
N. Obs 1.226 1.226 1.212 1.124

Tabela 5 - Regressfes do investimento, conforme Equacéo 2. Para cada variavel estao
apresentado os respectivos betas, bem como o teste t em parénteses. ***, e ** indicam
significancia estatistica de 1% e 5%, respectivamente.

Contudo, o investimento futuro se mostrou inversamente correlacionado com
a variacao da alavancagem. Tanto o CAPEX Futuro (Equacédo 5) quanto o fluxo de
caixa de investimento no trimestre seguinte (Equacdo 6) apresentaram correlacéo
inversa, mas com forte destaque ao CAPEX devido a significancia estatistica. Deste
modo, pode-se identificar efeitos reais da variacdo da alavancagem nos investimentos
da firma. Ou seja, numa visdo de curto prazo o aumento da alavancagem gera
aumento do investimento, mas nos periodos seguintes esta mesma variagao restringe

a realizacao de investimentos futuros.
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5.2.2. Endividamento excessivo

No Anexo 3 estdo apresentadas as médias dos retornos mensais disposta
matricialmente por probabilidade endividamento excessivo versus variagdo da
alavancagem. O teste da probabilidade das firmas estarem em endividamento
excessivo foi definida pelo nivel da alavancagem, Modelo Z-Score e Modelo O-Score,
de modo que o decil 1 representa a menor probabilidade e o0 5 a maior. Além de
apresentar os retornos mensais para o trimestre corrente, a mesma abordagem foi

realizada para o trimestre seguinte.

Diante dos resultados apresentados no Anexo 3, a Tabela 6 € um destaque
do Modelo Z-Score por ter apresentado maior significancia estatistica, mas que ao

mesmo tempo esta em linha dos outros resultados.

Média da
Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em Retorno mensal (%) dos portfélios classificados Variacao da
Quintis por quintis no trimestre corrente em quintis no trimestre seguinte Alavancagem (em
variagéo pp)
Alavancagem 1 5 (Maior 1 5 1 5
(Menor 2 3 4 Porb.) (Menor 2 3 4 (Maior (Menor  (Maior
Prob.) ) Porb.) Prob.) Porb.) Porb)
1A(/';"S”°r 099 248 2,20 3,14 1,42 091 060 142 362 203 -4,086  -3,946
2 1,31 0,55 -1,26 2,81 1,06 2,03 -0,23 -0,07 2,40 0,25 -1,272 -0,233
3 2,32 1,51 -0,75 1,22 -2,81 0,96 1,59 -0,22 2,53 2,78 -0,129 0,742
4 1,53 -1,49 0,86 -2,87 -3,54 1,66 -0,58 1,60 -0,63 -2,23 1,106 2,163
SA%'_";"C” 145  -034  -168 -1,08 -5,55 -045 0,82 2,23 079 | -3,06 4,005 7,412
D('fle_rs‘jn‘?a 045 283 3,89 4,23 6,98 13  -022  -081 28 510
(Teste-T) (-0,39) (1,72 (2,57)*** (2,82)*** (2,81)*** (0,98) (-0,13)  (-0,52) (1,61) (2,06)**

Tabela 6 - Retorno mensal das a¢gdes pelo nivel de probabilidade de debt overhang (restricao
financeir), definida pelo método Z-Score. Para os decis de maior e menor restrigao, estao
também apresentadas as médias de variagdo de alavancagem. ***, ** e * indicam significancia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Pode-se observar que os retornos das acdes sdo inversamente relacionados
com a variagdo da alavancagem, como observado nos resultados das médias
amostrais da Subsecao 5.1.1. Contudo é possivel perceber que esta relacéo se torna
mais forte nos decis com maior probabilidade de endividamento excessivo — endente-
se restricao financeira -, tal que para os decis 1 de probabilidade a variacdo da
alavancagem ndo mostrou retornos estatisticamente diferente. Mas, a medida que se
aumenta a restricdo financeira, os retornos se tornam mais diferentes, e indica

retornos cada vez menores as firmas com maior probabilidade de endividamento
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excessivo. Este mesmo efeito € observado no periodo seguinte, entretanto com

sensibilidade menor, sendo melhor identificadas nas firmas do quintil mais elevado.

Para melhor ilustrar estes efeitos, os Gréficos 4 e 5 apresentam as médias
dos retornos em funcéo das médias das variacdes da alavancagem. O Grafico 4 é um
destaque dos retornos do quintil de menor restricao financeira. Independente da proxy
de endividamento excessivo, 0s retornos se mostram estatisticamente constantes
guando se varia a alavancagem.

g 0,5
©
mES,O -2,0 -1,0 -0,50,0 1,0 20 3,0
£
] -1,5
£
o]
° -2,5
1
-3,5
-4.5
Variagdo de alavancagem (pp)
Alacancagem =———Z-Score O-Score

Grafico 4 - Retorno das a¢fes em funcéo da variacdo da alavancagem
restrito ao decil de menor probabilidade de endividamento excessivo

Ja no Grafico 5 é um destaque dos retornos do quintil de maior restricdo
financeira, sendo possivel observar que as trés proxies tém retornos menores as
maiores variacfes da alavancagem. Assim € possivel concluir que a correlacao
inversa entre a variacdo da alavancagem e o retorno da acdo é mais presente em
firmas com maiores restricées financeiras.
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-3.5
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Variacdo de alavancagem (pp)
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Grafico 5 - Retorno das a¢cGes em funcgado da variacdo da alavancagem
restrito ao decil de maior probabilidade de endividamento excessivo
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho valeu-se da metodologia utilizada por Cai e Zhang (2011)
para observar no contexto brasileiro a relacdo da variacdo da alavancagem com o
retorno da acdo. A amostra foi composta por dados trimestrais de 100 empresas de
capital aberto no Brasil, de setores distintos, nos periodos de setembro de 2014 a
junho de 2017. A primeira abordagem analisou os efeitos da variagdo sem levar em
consideracao o nivel de alavancagem das firmas, ja a segunda abordagem observou
estas variacfes em diferentes niveis de restricdo financeira (probabilidade de firma
estar em debt overhang).

Por meio de trés métodos diferentes e complementares foi possivel concluir
gue a variacao da alavancagem tem correlacdo inversa com o retorno da acao, isto €,
o aumento da alavancagem leva as acfes a retornos inferiores. Mesmo que
significantes, a conclusdo nos indica que o efeito existe, mas explica uma pequena
parte do que influencia o retorno da agéo.

A segunda abordagem, que analisou a relagcéo pela perspectiva de restricdo
financeira, indicou que os efeitos observados na conclusdo anterior sdo mais
pertinentes quanto maiores as restricdes financeiras. Para estas firmas, os retornos
sd0 mais sensiveis a variacdo da alavancagem, e para as empresas com baixas
restricbes este efeito é estatisticamente irrelevante. Adicionalmente, pode-se
identificar que no trimestre seguinte os efeitos sdo existentes, mas apenas
significativos para as firmas com restricdes mais elevadas. Esta concluséo pode ser
embasada pela teoria do debt overhang, pois a analise do investimento indicou que o
aumento da alavancagem restringe a realizacdo de investimentos futuros que,
consequentemente, reduz o valor presente da firma.

Apesar do contexto brasileiro apresentar diferencas do mercado norte-
americano, e podendo levar a resultados diferentes do que Cai e Zhang (2011)
obtiveram, os resultados do Brasil foram similares aos encontrados pelos autores. Mas
algumas diferencas ainda puderam ser observadas, tal que os retornos das acoes
brasileiras se mostraram mais sensiveis a restricao financeira em relacao aos Estados
Unidos. As diferencas entre os decis extremos de variacdo da alavancagem eleva-se
mais rapidamente quando aumentada a restricdo financeira. Até mesmo chegando a
retornos negativos nas maiores variacdes de alavancagem. Além disso, quando

analisado o investimento no curto prazo, a correlacdo do investimento e a variagcdo da

33



alavancagem é positiva. Ou seja, a variagdo da alavancagem restringe 0s
investimentos futuros, mas o eleva no curto prazo.

Estas diferencas podem estar diretamente relacionadas ao crédito subsidiado,
uma vez que o0s custos de divida e as disponibilidades de recursos direcionados
podem gerar estes efeitos. Pois sendo o acesso ao crédito subsidiado restrito, e
atribuido as firmas com melhores atributos, tais como tamanho, rentabilidade,
tangibilidade de ativos, entre outros (VALLE; ALBANEZ, 2012), o aumento da
alavancagem seria até favoravel a elas. De modo contrario, as firmas com maiores
restricbes financeiras possuem mais dificuldade de captacéo de crédito subsidiado,
resultando em dividas mais onerosas, 0 que justificaria a maior sensibilidade a
variacdo da alavancagem para este grupo. Além disso, a relevancia do crédito
subsidiado fortalece neste contexto a teoria da pecking order, uma vez que o Brasil
tem maior assimetria de informacéo e o crédito subsidiado menor custo.

Contudo, o presente trabalho se limitou em estudar os efeitos das variagdes
da alavancagem de forma agregada, sem capturar individualmente as variacbes do
crédito subsidiado. Deste modo, a conclusdo apresentada faz sugerir as pesquisas
futuras uma anélise mais detalhada do crédito subsidiado, de modo que os efeitos

especificos destas dividas possam ser melhor identificados.
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ANEXO 1 - Modelo Z-Score (ALTMAN, 1968)

O modelo de Z-Score foi elaborado por Altman (1968) com o intuido de
calcular a probabilidade da firma entrar em faléncia em até dois anos. Conforme
Equacéo 7, o Z-Score de Altman (1968), Z, € definido a partir de uma combinacéo

linear de cinco fatores.

z—12CGt+14LAt+33EBITt+06CMt+10Vt (7)
- UTAT, AT, T AT, ""PCT, AT,

Onde, CG corresponde ao capital de giro, AT o ativo total, LA os lucros
acumulados, EBIT o lucro antes de juros e impostos, CM o capital a valor de mercado,

PCT o passivo contabil total, V as vendas do periodo, t o trimestre corrente.

Como referéncia, as firmas que apresentam Z-Score acima de 2,99 estdo em
zona segura; entre 1,81 e 2,99 em uma zona pouco conclusiva, e abaixo de 1,81 com
probabilidade de faléncia. Na Tabela 7 estdo apresentadas algumas informacgdes

estatisticas dos valores obtidos das firmas que compdem a amostra deste estudo.

Indicador Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo

Z-Score 1,567 1,068 1,994 -7,639 16,504

Tabela 7 - Analise descritiva Z-Score
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ANEXO 2 - Modelo O-Score (OHLSON, 1980)

Assim como o Modelo Z-Score, o0 Modelo O-Score foi elaborado por Ohlson
(1980) para mensurar a probabilidade de faléncia das firmas. Conforme Equacao 8, o

O-Score de Ohlson (1980), ©, é definido a partir de uma combinacao linear de nove

fatores.
6 =-1,32-0,407 log (%) + 6,032—2 - 1,43164—(7’:; (8)
+ 0,0757E — 1,724 — 2,37& — 1,83 FCo,
AC, AT, AT,
—0,285¢ — 0,521 RLe = Rleoy
|RL¢| + |RL¢_4]

Onde, AT corresponde ao ativo total; PIB o indexador’ do produto interno
bruto; PT o passivo total; CG o capital de giro; PC o passivo circulante; AC o ativo
circulante; A uma varidvel dummy que assume valor 1 para PT>AT, e 0 caso contrario;
RL a receita liquida, FCO o fluxo de caixa operacional, ¢ uma variavel dummy que
assume valor 1 caso a firma tiver prejuizos nos ultimos dois anos, e 0 caso contrario,
e t o trimestre corrente.

Quando utilizado o O-Score para avaliar a probabilidade de faléncia da firma,
utiliza-se a funcéo expressa pela Equacao 9. Assim o indicador varia entre 0 e 1, de
modo que mais préximo de 1 tem maior probabilidade de faléncia.

e® 9)
1—e®

f(8) =

Onde, © é o coeficiente O-Score calculado conforme Equacéao 8.

Na Tabela 8 abaixo estéo apresentadas algumas informacdes estatisticas dos

valores obtidos das firmas que compdem a amostra deste estudo.

Indicador Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Maximo

O-Score 0,320 0,225 0,267 0,002 1,000

Tabela 8 - Anélise descritiva O-Score

7 Para este estudo o quarto trimestre de 2006 tem valor 100. Este valor varia trimestralmente de acordo
com a taxa de crescimento do PIB.
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ANEXO 3 — Resultados matrizes de endividamento excessivo e variacdo da
alavancagem

Probabilidade de endividamento excessivo por nivel de alavancagem

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Média da Variagéo
da Alavancagem

Quintis por quintis no trimestre corrente quintis no trimestre seguinte
variagdo (em pp)
1 . 1 5 1 5
Alavancagem (Menor 2 3 4 5P(:\:I)zlc))r (Menor 2 3 4 (Maior (Menor (Maior
Prob.) ) Prob.) Prob.) Prob.) Prob.)
1 (A\&e&or 0,68 3,70 1,42 1,85 1,79 1,17 -0,11 1,15 1,31 4,81 -4,656  -3,357
2 0,28 -0,22 1,89 2,38 1,92 0,60 -0,21 3,12 2,28 - -1,447 -0,533
3 0,75 0,12 1,73 2,49 1,28 0,26 1,21 -0,235 0,317
4 1,88 0,85 0,56 1,00 0,94 - 0,919 1,559
5 (Maior
AAL) 1,08 1,15 -0,02 1,11 3,378 5,960
D'f(‘elr_%';ga -0,39 6,99 4,72 3,89 3,68 0,02 0,42 3,20 1,56 3,69
(Teste-T) (-0,27)  (4,19)*  (2,74)* (2,12  (1,74)* (0,01) (0,24) (1,40) 0,91)  (1,65)*

Probabilidade de endividamento excessivo pelo Modelo Z-Score

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Média da Variagédo
da Alavancagem

Quintis por quintis no trimestre corrente quintis no trimestre seguinte
variacao (em pp)
1 . 1 5 1 5
Alavancagem (Menor 2 3 4 5P(m|;>r (Menor 2 3 4 (Maior (Menor (Maior
Prob.) ) Prob.) Prob.) Porb.) Prob)
1 (AI\'/LeLr;or 0,99 2,48 2,20 3,14 1,42 0,91 0,60 1,42 3,62 2,03 -4,086  -3,946
2 1,31 1,06 2,03 -0,23 -0,07 2,40 0,25 -1,272 -0,233
3 2,32 0,96 1,59 -0,22 2,53 2,78 -0,129 0,742
4 1,53 1,66 1,60 1,106 2,163
5 (Maior
AAL) 1,45 -0,34 0,82 2,23 0,79 4,005 7,412
le(elr_%r)lca 045 2,83 3,89 4,23 6,98 1,36 -0,22 -0,81 2,82 5,10
(Teste-T) (-0,39) @72  (2,57)*** (2,82)***  (2,81)*** (0,98) (-0,13) (-0,52) (1,61)  (2,06)**

Probabilidade de endividamento excessivo pelo Modelo O-Score

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Retorno mensal (%) dos portfélios classificados em

Média da Variagéo
da Alavancagem

Quintis por quintis no trimestre corrente quintis no trimestre seguinte
variacdo (em pp)
1 . 1 5 1 5
Alavancagem (Menor 2 3 4 5|§:\:I)§|§>r (Menor 2 3 4 (Maior (Menor (Maior
Porb.) ) Prob.) Porb.) Prob.) Prob.)
1 (Menor
AAL) 0,92 2,70 1,27 2,32 3,16 1,06 0,93 1,99 0,69 3,07 -4,434 -2,925
2 0,04 0,48 1,23 1,74 1,31 0,91 0,29 2,45 1,19 - -1,394 -0,262
3 1,35 1,80 0,57 -0,18 1,56 3,57 1,06 0,43 1,35 -0,214 0,701
4 1,28 0,07 2,73 0,35 1,017 2,235
5 (Maior
AAL) 1,59 0,68 3,812 7,624
D'f(elr_eS")“?a 1,79 2,78 3,23 5,78 7,50 053 024 348 197 452
(Teste-T) (1,42) (1,69)* (2,16)**  (3,06)***  (3,20)*** (-0,33) (0,14)  (2,00)** -0,89 (1,95)*
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