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RESUMO

Neste estudo foi proposto verificar se as fases de inicio, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio do ciclo de vida das empresas influenciam a volatilidade
idiossincratica das corporacdes. Faz-se necessario compreender as relacdes da
volatilidade idiossincréatica com as fases de vida da empresa, pois iSso proporcionara
um melhor entendimento do risco financeiro corporativo e da percepcdo da
capacidade da empresa de atrair investidores. Quando comparado o ciclo de vida da
empresa, a volatilidade idiossincratica é elevada durante os estagios de introducao,
turbuléncia e declinio, mas reduzida durante os estagios de crescimento e maturidade.
Através de pesquisa quantitativa no periodo de 2008 a 2017 foram utilizados dados
das empresas constantes na BM&FBOVESPA. Tendo como estimadores: o CAPM
(Capital Asset Pricing Model) proposto por Assaf Neto, Lima, e Araujo (2006) para a
volatilidade idiossincratica, e Dickinson (2011) para as fases do ciclo de vida das
empresas, tendo como referéncia o estudo de Hasan e Habib no ano de 2017. Os
resultados encontrados ndo suportam a hipétese estudada, sendo que, quando
comparado o ciclo de vida das empresas, a volatilidade idiossincratica € reduzida
durante os estagios de crescimento e de maturidade. A hipétese nao corroborada tem
como justificativa a influéncia da variavel de controle indice de pagamento de

dividendos e da instabilidade no cenério politico, econdmico e social no Brasil.

Palavras-chave: Ciclo de vida das empresas; volatilidade idiossincratica; teoria dos

ciclos econbémicos.



ABSTRACT

It was proposed in this study to verify if the beginning, growth, maturity, turbulence and
decline stages of a company life cycle have influence in their idiosyncratic volatility. It's
necessary to understand the relation between the idiosyncratic volatility and the life
cycle of a company because this will provide a better understanding of the corporative
financial risks and the perception of a company's ability to attract investors. When
compared to the life cycle of a company, the idiosyncratic volatility is elevated during
the stages of introduction, turbulence and decline, but it's reduced during the stages of
growth and maturity. Through quantitative research, from 2008 to 2017, it was utilized
data from companies available at BM&FBOVESPA using as reference the estimators
CAPM (1964) to idiosyncratic volatility, and Dickinson (2011) to the stages of a
company's life cycle, used on the study of Hasan and Habib in the year of 2017. The
founded results don't support the hypothesis that was studied because when compared
in the company life cycle, the idiosyncratic volatility is reduced during the stages of
growth and maturity. The justification to the non corresponding hypothesis is the
control variable influence, payments of dividends and the political, economic and social

instability in Brazil.

Key words: companies' life cycle; idiosyncratic volatility; economics cycles theory.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Este estudo tem por objetivo averiguar se os estagios do ciclo de vida das
empresas brasileiras influenciam a volatilidade idiossincratica das mesmas. O
presente estudo tera como referéncia a pesquisa de Hasan e Habib (2017) no qual,
usando dados dos Estados Unidos da América, evidenciaram a associacao entre 0s
estagios do ciclo de vida das empresas e a volatilidade idiossincratica, dentre outras
associacfes. Visto que, a volatilidade idiossincratica é proveniente de eventos

particulares a organizagéo (Nguyen, 2011).

Segundo os estudos de Faff, Kwok, Podolski e Wong (2016), nos estagios de
introducéo e crescimento ha aumento de fluxo de caixa, no entanto, nos estagios de
maturidade, turbuléncia e declinio ha reducdo da disponibilidade financeira das
empresas. Conforme a pesquisa de Khovansky e Zhylyevskyy (2013), o prémio de
volatilidade idiossincratica tende a ser positivo diariamente, mas negativo
mensalmente, trimestralmente e anualmente. Assim, pesquisas recentes em financas

se concentram no ciclo de vida da empresa e na volatilidade idiossincratica.

As relagbes entre potencial de investimento, expansédo da participacdo ou
manutengao das empresas no mercado decorrem da tendéncia em assumir riscos e
como lidar com eles (Habib & Hasan, 2017). Para Becchetti, Ciciretti e Hasan (2013),
a volatilidade idiossincratica mede a informacao especifica da empresa associada aos
retornos das acdes, assim, 0s acionistas estdo submetidos a volatilidade da empresa,
ao risco idiossincratico e ao risco sistémico em funcéo do retorno esperado. Logo, a
averiguagéo da relacao entre o ciclo de vida da empresa e a volatilidade idiossincratica

tem relevancia pratica para 0s usuarios externos.



Dickinson (2011) argumenta que € possivel classificar as empresas nos
estagios do ciclo de vida. Nos estudos de Herskovic, Kelly, Lusting e Nieuwerburgh
(2016) os riscos incorridos pelas empresas estao correlacionados com a volatilidade
idiossincratica, e esta por sua vez pode ser utilizada para a quantificacao deste risco.
Em funcao das discussdes apresentadas até entdo, surge o questionamento: as fases

dos ciclos de vida das empresas brasileiras influenciam a volatilidade idiossincratica?

A variablidade do ciclo de negocios, as decisdes macroecondémicas, as
recessdes econdmicas, associadas ao risco sistémico sao fatores que influenciam nas
decisbes dos usuarios externos (Bekaert, Hodrick & Zhang, 2012). Neste sentido, faz-
se necessario compreender a relacdo da volatilidade idiossincratica e as fases do ciclo
de vida da empresa. Pois isso proporcionara um melhor entendimento do risco
financeiro corporativo e da percepcdo da capacidade da empresa de atrair

investidores.

As fases do ciclo de vida das empresas que apresentam maior risco Sdo 0s
estagios de introducao, turbuléncia e declinio, e as que apresentam 0 menor risco sao
0s estagios de crescimento e maturidade (Dickinson, 2011). Ha evidéncias empiricas
da correlacdo entre o risco empresarial e o ciclo de vida das empresas estrangeiras.
Em funcdo da recente fase do ciclo econémico no Brasil e da legislacéo tributaria
brasileira, a priori ndo é possivel fazer a mesma analise realizada com as empresas

estrangeiras.

Esta pesquisa utilizou as informacgdes financeiras das empresas constantes na
BM&FBOVESPA no periodo compreendido entre o ano de 2008 e 2017 para fazer a
correlacdo entre as fases do ciclo de vida das empresas brasileiras e a volatilidade
idiossincratica. Foram comparados e avaliados os resultados com a pesquisa de

referéncia e com o contexto nacional, respectivamente. Os resultados encontrados



nao suportam a hipotese estudada, sendo que, a volatilidade idiossincratica é
significativamente menor no estagio de crescimento e de maturidade do ciclo de vida

das empresas analisadas.

Tendo como base o conhecimento sobre os riscos dos ativos, os investidores
estdo aptos a construir um portfélio diversificado de acdes com a finalidade de reduzir
0s riscos idiossincraticos e, sendo exposto apenas ao risco sistémico que € inerente
aos cenarios econdémicos (Ferreira & Laux, 2007). A contribuicdo pratica desta
pesquisa afeta as estratégias de portfélio dos investidores e instituicées de fomento.
Quanto a contribuicdo tedrica, esta torna-se inédita, pois ndo ha evidéncias empiricas
na literatura financeira que correlacione a volatilidade idiossincratica e o ciclo de vida

das empresas brasileiras.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS

O ciclo de vida das empresas tem por base a evolucdo em termos de recursos
e capacidades (Habib & Hasan, 2017). As empresas percorrem o ciclo de vida de
forma ndo continua devido aos desafios potenciais existentes, tais como: inovacoes
de produtos, expansdo de novos mercados, choques econdémicos e mudancas
estruturais (Hsu, 2018). Algumas empresas apresentam tendéncia a sequéncia linear,
outras empresas, contudo, apresentam evolucdo nao linear (Costa, Macédo,

Yokoyama & Almeida, 2017).

Os estagios do ciclo de vida da empresa sao classificados em 5 (cinco) fases:
introducédo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio (Zalaghi & Rezaei, 2017,
Dickinson, 2011). No estagio de introducéo, as empresas estéo iniciando no mercado
e suas estruturas sao simples e centralizadas (Costa et al., 2017). Logo, na fase de
crescimento concentram-se em gerar investimentos, a compra de subsidiarias e

aumento de vendas (Drake, 2013).

Mas, no estagio de maturidade ha a geracao de capital internamente por meio
da acumulacao de lucros e recorrem ao movimento de expansdo (Warusawitharana,
2013). No estagio de turbuléncia tém-se mudancas estratégicas no intuito de
reestruturar a empresa, 0 que a caracteriza como uma fase transitoria (Hasan & Habib,
2017). E, na fase de declinio, as empresas tém um crescimento negativo de receita,

com menor poder de resposta as dificuldades (Necyk, Souza & Frezatti, 2007).



11

Entdo, no ciclo de vida das empresas as fases de introducédo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio ndo seguem necessariamente a mesma ordem,

estando estes representados na Figura 1.

Valor

inicial crescimme nto maturidade turbuléncia declinio

Fases

Figura 1: Ciclo de vida da empresa.
Fonte: Dickinson (2011).
Nota: Adaptada pela autora.

A Figura 1 mostra a trajetéria do ciclo de vida das empresas em funcéo das
fases e do valor monetario. Na fase de introducéo h& reduzido valor monetério, para
a fase de crescimento ha progressdo em valor monetério, na fase de maturidade ha a
estabilidade do valor monetério, enquanto no percurso da fase de turbuléncia tem-se
a regressao no valor monetario, e na fase de declinio ha a tendéncia a extingéo do
valor monetério. Portanto, quanto mais a direita mais proximo estar4 da fase de

declinio; e quanto mais alto o ponto, maior sera o valor da empresa.

2.1.1. Ciclo de vida das empresas e os riscos envolvidos

O risco é definido como a incerteza no que se refere aos resultados (Jorion,
2003). Na teoria financeira ha dois tipos de riscos: risco sistémico, no qual

circunstancias adversas sao intrinsecas ao cenario econdmico do investimento, e 0
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risco idiossincratico, em que as situacdes adversas sdo inerentes a natureza do

investimento (Freitas, 2011).

Na fase de introducéo, as empresas realizam investimentos mais arriscados no
intuito de expandir a base de recursos e de implantar os objetivos estratégicos (Habib
& Hasan, 2017). Além disso, neste estagio ha recursos limitados (Hasan, Hossain,
Cheung & Habib, 2015). Logo, no estagio introdutorio do ciclo de vida da empresa ha

elevados riscos e reduzidos recursos.

Na fase de crescimento, a empresa se torna suscetivel ao risco através da
inovacgao e diversificacdo de produtos (Liao, 2006). Segundo Bromiley (1991) o risco
tem implicacGes importantes no crescimento, no desempenho e na sobrevivéncia da

empresa. Portanto, na fase de crescimento da empresa o risco esta presente.

A empresa no estagio de maturidade prioriza a gestdo estratégica de risco
(Amir & Auzair, 2017). Como também a idade da empresa aumenta, as empresas tém
recursos suficientes, tornando-as menos suscetiveis a dificuldades financeiras (Al-
hadia, Chatterjeeb, Yaftianc, Taylora & Hasand, 2017). Entdo, na fase de maturidade
do ciclo de vida das empresas h& estabilidade de recursos e riscos idiossincraticos

reduzidos.

A fase de turbuléncia nas empresas caracteriza-se por alteracdes de estratégia,
reducdo em investimento e, em alguns casos, aliena ativos para gerar fluxo de caixa
(Bassetti, 2014). Além disso, as vendas, a lucratividade e o market-to-book sdo
reduzidos (Costa et al., 2017). Neste sentido, na fase de turbuléncia da empresa,

problemas financeiros e o risco frente a reestruturacao da empresa sao recorrentes.

Empresas em fase de declinio tém incentivos para investimentos de alto risco,

a fim de reverter para a manutencéo da sobrevivéncia (Habib & Hasan, 2017), desta
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forma, as empresas aplicam mais recursos em pesquisa e desenvolvimento como
uma tentativa de recuperacao (Dickinson, 2011). Assim, na fase de declinio do ciclo

de vida ha elevados riscos e recursos restritos que tendem a faléncia da empresa.

2.2. TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS

As teorias dos ciclos econdémicos surgiram desde meados do século XIX, em
resposta as crises geradas na economia mundial desde a revolucao industrial (LIMA,
2005). Segundo Santos, Teixeira e Dalmacio (2008) o ciclo econdmico é flutuacdo da
atividade econémica no longo prazo, que influenciam na atividade e no nivel de
lucratividade das empresas e, por conseguinte, reduzem o nivel de investimentos na
economia. Portanto, os ciclos econdmicos apresentam oscilacbes apresentando

periodos de expanséao e contracdo da atividade econdémica.

Schumpeter (1939) aborda o ciclo econdmico em: duas fases (prosperidade e
recessao) quatro fases (prosperidade, recesséo, depressdo e recuperacao) e ciclos
longos, ciclos intermediarios, e ciclos curtos que se superpdem. Segundo Kalecki
(1977), Shumpeter (1939) e Keynes (1930), a diferenca entre atividade econdmica de
curto e longo prazo decorre do comportamento dos precos, onde 0S pre¢os no curto
prazo apresentam alguma rigidez e no longo prazo, devido a mudangas no cenario
macroecondmico, tendem a alterar a politica monetéria, implicando na atratividade de

investimentos entre o aspecto monetario e o aspecto real da economia.

O ciclo econdmico € resultado da variacdo ciclica da eficiéncia marginal do
capital, e tem como agravantes as modificacbes de outras varidveis do sistema
econdbmico (Keynes, 1982). As flutuacdes econdémicas continuas, por sua vez, sédo
decorrentes de crescimento populacional, nivel de eficiéncia econdmica, tendéncias

seculares, sazonalidades ou esporadicas. Para Schumpeter (1939) no ciclo
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econdmico as recessdes fazem parte do éxito do capitalismo criando uma destruicao

criativa que provoca constantes inovacdes na economia.

A evolucdo ciclica da economia deve ser observada ndo apenas no
balizamento de decisdes de politicas macroecondmicas, mas também deve abranger
0S agentes econdmicos como um todo, uma vez que afeta a procura de bens e
servicos, condicbes de mercado e ciclo de vida das empresas, impactando nas
empresas novas quanto as ja existentes no mercado (Carvalho, 2013). Assim, deve-
se considerar o comportamento diferenciado da economia ao longo de um ciclo
econdbmico e antecipar as acdes em funcéo da fase do ciclo e, destarte, retardando

ou antecipando uma etapa do ciclo de vida da empresa.

O valor de mercado da empresa pode ser influenciado pelo nivel de atividade
econdmica, decisbes macroecondmicas, nivel de investimento, risco do investimento,
expectativas e relacdo entre oferta e demanda. A maneira como a empresa lida com
essas informacoes pode ser determinante para diferenciar a empresa, sobretudo para
as que atuam no mesmo setor, podendo singularizar-se quanto ao seu poder de

mercado, vindo a alterar seu ciclo de vida (Liu, 2008; Park & Chen, 2006).

2.3. A VOLATILIDADE IDIOSSINCRATICA

A volatilidade exibe um desempenho de constantes mudancas (Alexander,
2005). No mercado financeiro, a volatilidade retrata a dispersdo dos retornos previstos
de um titulo ou indice de mercado, nos quais reduzidos retornos sdo complementados
com abundantes retornos (Daly, 2008; Engle & Ng, 1993). Mas também, segundo
Lindberg e Swanson (2018), a volatilidade do mercado financeiro aumenta durante as

recessdes econdmicas.



15

A volatilidade é uma proxy para o risco (Li, Yang, Hsiao & Chang, 2005). Risco é
a probabilidade de se obter retornos negativos ou abaixo do esperado (Bittencourt,
Sardinha, Barbosa, Alves & Oliveira, 2018). A importancia da volatilidade advém da
avaliacdo, gestdo e reducdo dos riscos referente aos retornos previstos dos ativos
negociados nos mercados de renda variavel (Cerchiari, Yamamoto, Aragao, Okamoto
& Taveira, 2010). Na gestdo de riscos a volatilidade é um parametro, portanto, na

guantificacdo, na afericdo, no controle e na minimizacao dos riscos.

Na literatura sobre financas, o risco total € composto por dois elementos: risco
especifico (idiossincrético) e risco sistematico (de mercado) (Rossetti, 2016). O risco
idiossincratico € correlacionado positivamente com a empresa de tamanho menor,
com maior liquidez e maior alavancagem (Kumari, Mahakud & Hiremath, 2017;
Lindberg & Swanson, 2018). Neste contexto, 0 risco idiossincratico retrata
informacdes intrinsecas das empresas (Fu, 2009). Portanto, o risco idiossincratico &

algo intrinseco as caracteristicas das empresas.

Os acionistas contrarios ao risco diversificam as ac¢fes, elevando a qualidade
da aplicacao de capital (Panousi & Papanikolau, 2012). Segundo Freitas (2011), os
efeitos do risco especifico podem ser mais intensos em portfélios de acbes nao
diversificados. Logo, na teoria de finangas sob o ponto de vista dos investidores, 0

risco idiossincratico € menor em portfélios de acbes mais diversificados.

2.4. CICLO ) DE VIDA DAS EMPRESAS E A VOLATILIDADE
IDIOSSINCRATICA

As acbes de empresa no estagio de introducdo indicam altos niveis de
volatilidade (Campbelli, Lettau, Malkiel & Xu, 2001). As empresas mais jovens tendem

a ser mais volateis podendo influenciar no aumento significativo do risco
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idiossincratico (Bekaert, Hodrick & Zhang, 2012). Com isso, na fase de inicio das

empresas esperam-se altos niveis de volatilidade e de risco idiossincratico.

A empresa na fase de crescimento tem como caracteristica a assimetria de
informacédo e a reduzida volatilidade idiossincratica (Barth, Kasznik & Mcnichols,
2001). Diante do exposto acima, a fase de crescimento das empresas induz a reducéo

da assimetria informacional e da volatilidade idiossincratica.

Na fase de maturidade da empresa o risco idiossincratico e retorno tendem a
serem otimizadas (Dickinson, 2011). E também, a empresa no estagio de maturidade
€ menos inclinada a volatilidade e a inovacao, tornando-se entdo mais conservadora
(Costa et al., 2017). Logo, na fase de maturidade as empresas indicam ter menor

volatilidade, inovacéo e risco idiossincratico.

Na fase de turbuléncia a empresa tem um decréscimo nas suas entradas
liquidas e no valor da empresa, no qual os controles da gestédo sao insuficientes para
as necessidades da empresa (Dickinson, 2011; Gort & Klepper, 1982; Greiner, 1972).
Com isso, na fase de turbuléncia as empresas sdo mais volateis, com maior risco

idiossincratico e possuem mais problemas financeiros.

As empresas em declinio tendem ao aumento do pagamento de dividendos e
ao alto risco idiossincratico (Tehrani, 2006). Durante o estagio de declinio do ciclo de
vida da empresa, o retorno de investimento tornar-se incerto, aumentando a
volatilidade dos lucros e do fluxo de caixa (Hasan & Habib, 2017). Portanto, na fase
de declinio as empresas tendem ao aumento dos dividendos, da volatilidade e do risco

idiossincratico.

A volatilidade idiossincratica & inversamente correlacionada com a idade da

organizacdo (Adjei & Adjei, 2017), como também Cao, Simin e Zhao (2008)
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evidenciam que tanto o nivel quanto a variancia do crescimento corporativo estao
significativamente relacionadas com a volatilidade idiossincratica. Entdo, as
caracteristicas etarias da empresa, no qual o risco esta presente em diferentes niveis,

impulsionam e tém relacao intrinseca com a volatilidade idiossincratica.
Sendo assim, a hipétese é:

H1 - No ciclo de vida das empresas a volatilidade idiossincratica € elevada
nos estagios de introducéo, turbuléncia e declinio, e reduzida nos estagios de

crescimento e maturidade.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho é caracterizado quanto ao nivel de pesquisa como
quantitativo. O objetivo é definido como descritivo, a utilizacdo de dados da-se em
painel com efeito fixo e a abordagem é hipotética dedutiva. Além disso, esta pesquisa
tem como referéncia os modelos adotados no estudo de Hasan e Habib no ano de

2017.

3.1. BASE DE DADOS

A primeira etapa desta pesquisa iniciou-se com a coleta de informacdes
financeiras das empresas listadas na BM&FBOVESPA. A coleta de dados
secundarios diarios e anuais foi realizada através do site NEF'M® (livre acesso) e pelo
software Economética® (5cesso restrito), respectivamente. Os referidos dados estdo
compreendidos entre o periodo dos anos de 2008 a 2017. Este intervalo foi escolhido
em virtude de que a legislacdo brasileira sé obrigou a divulgacdo do demonstrativo do
fluxo de caixa, necessario para o calculo de algumas variaveis, a partir do ano de

2008. Os quantitativos dos dados anuais e diarios estéo representados na Tabela 1:

TABELA 1: OBSERVACOES

Observactes Dados diérios Dados anuais
Iniciais 518.864 5.980
Exclusao do retorno da acdo > 100% 142.646 -
Exclusdo de empresas/ano com menos de 20 observacoes 2.208 -
Exclusdo por missing values - 21
Excluséo do setor financeiro - 21
Exclusao pela juncdo das bases diarias com anual - 5.115
Finais 374.010 823

Fonte: elaborada pela autora.
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Nos dados diarios, a excluséao de valores maiores que 100% do retorno da acao
deve-se a retirar dados muito atipicos, pois eles podem estar associados a erro de
input de dados. A exclusdo de empresas/ano com menos de 20 observacfes tem o
intuito de obter uma amostra regular. Nos dados anuais, a solugdo para 0s missing
values consistiu em excluir os registros com dados faltantes. A exclusao do setor
financeiro ocorreu em decorréncia das regras tributarias diferentes e da
regulamentacao contabil especifica, fato que prejudicaria na interpretacéo financeira
das demais empresas. Houve perda de observacdes como resultado da juncao da

base diaria com a base anual.

3.2. MODELO DE PESQUISA

A segunda etapa desta pesquisa corresponde ao processamento de
informacgdes financeiras utilizando-se o software S@® O detalhamento das variaveis

dependente, independentes e de controles sera apresentado nos subtitulos a seguir.

3.2.1. Variavel dependente

A variavel dependente, volatilidade idiossincratica (VOI), calcula a relagéo
linear entre risco e ativo a partir de observacdes diarias. Testou-se a volatilidade
idiossincratica conforme o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) proposto por
Assaf Neto, Lima e Araujo (2006), no qual o modelo mostra-se adequado as condi¢des
dos mercados emergentes, como o Brasil, representado na Equacao (1).

Rit = Rpr+ Bil (Rme — Rpr) + agr] + €i¢

)
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No qual R; , representa a taxa de retorno da agéo continuo da empresa i no dia
t gerado através do logaritmo natural da variacdo do preco de fechamento diario da

acdo presente no software Economatica® cajcylado conforme a Equacéo (2).

_ PREGO DE FECHAMENTO, — PRECO DE FECHAMENTO ,_,
bt = PRECO DE FECHAMENTO,_,

@

No qual Ry, € a taxa de retorno da acéo livre de risco, R,,, representa a taxa
de retorno da carteira de mercado, ambos no dia t e coletados do site NEFIM® B, é o
coeficiente beta do titulo, apy representa o risco-pais e ¢;, € um termo de erro de
aprecamento referente ao risco especifico do ativo. O desvio padréo de ¢; ; € chamado

de volatilidade idiossincratica.

3.2.2. Variaveis independentes

As variaveis independentes, ciclo de vida das empresas (CVE), utilizam um
vetor de variaveis dummy para enquadrar 0s estagios das empresas em fases como:

inicial, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, conforme apresentado na

Tabela 2.
TABELA 2: VARIAVEIS INDEPENDENTES.
Sigla Variavel Mensuracéo
Se fluxo de caixa de atividades operacionais < 0, fluxo de caixa de
CVE 1 Fase inicial atividades de investimento < 0, fluxo de caixa de atividades de

financiamento > 0.

Fase de Se fluxo de caixa de atividades de operacionais > 0, fluxo de caixa de
CVE 2 crescimento atividades de investimento < 0, fluxo de caixa de atividades de
financiamento > 0.

Fase de Se fluxo de caixa de atividades operacionais > 0, fluxo de caixa de
CVE 3 maturidade atividades de investimento < 0, fluxo de caixa de atividades de
financiamento < 0.

CVE 4 FaseA de. Empresas/ano remanescentes*.
turbuléncia

Fase de Se fluxo de caixa de atividades operacionais < 0, fluxo de caixa de
CVE S5 declinio atividades de investimento > 0, fluxo de caixa de atividades de
financiamento <= ou > 0**,

Fonte: adaptado de Hasan & Habib (2017).
Nota: as condi¢Bes sdo atendidas em conjunto.
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* Empresas que ndo se enquadram nas fases: inicial, crescimento, maturidade e declinio (Dickinson,
2011).

** Ha um vazio na literatura no que diz respeito ao fluxo de caixa de atividades de financiamento para
empresas em declinio, de modo que nenhuma previsao direcional é feita ex ante (Dickinson, 2011).

Os fluxos de caixa capturam diferencas no crescimento, na lucratividade e no
risco empresarial e, portanto, pode-se utilizar o fluxo de caixa de atividade
operacional, o fluxo de caixa de atividade de investimento e o fluxo de caixa de
atividade de financiamento para agrupar as empresas nas fases: inicial, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio; tendo como determinantes os parametros menor

que O (zero), maior que O (zero), e menor igual a 0 (zero), conforme Dickinson (2011).

3.2.3. Variaveis de controle

As variaveis de controle alavancagem longo prazo (ALAV LP), market-to-book
(MTB), retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), indice de pagamento de dividendos
(IPDIV), idade da empresa (ID), retorno anual das acdes (RAA), qualidade da
informacdo contabil (QIC), setor industrial (IND) e tamanho (T) podem afetar a
associacao entre a volatilidade idiossincratica e as fases do ciclo de vida da empresa,
e tem como referéncia o estudo de Hasan e Habib (2017). Tais variaveis podem
apresentar o sinal negativo ou positivo que varia devido a relagcéo direta com a variavel
dependente e/ou variaveis independentes. Segue-se o detalhamento das variaveis de

controle:

e Alavancagem longo prazo (ALAV LP), representada na Equacédo (4), é um
parametro que sinaliza o risco do negdcio, e suponha-se que tem conexao com o risco

sistematico das acdes (Dantas, Medeiros & Lustosa, 2006).

PASSIVO NAO CIRCULANTE;,
ATIVO TOTAL; ,

ALAV LP;, =

“)
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e Market-to-book (MTB), representado na Equacao (5), € uma medida de
oportunidades de crescimento, e € coerente com baixos indices de endividamento e

inversamente proporcional a alavancagem (Albanez, 2015).

NUMERO DE ACOES; X PREGO DA ACAO NO FINAL DO EXERCICIO;

MTB;, = 0 i
it PATRIMONIO LIQUIDOM

®)
e Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), representado na Equacéo (6), €
uma medida de rentabilidade, e afere a decisdo do investidor aplicar seu capital em

empresa ou outra de mesmo risco (Gabriel, Neto & Corrar, 2004).

LUCRO LIQUIDO;
PATRIMONIO LIQUIDO;,

ROE;, =
(6)
« indice de pagamento de dividendos (IPDIV), representado na Equacéo (7), é

um agente indispensavel na determinacgédo do valor das a¢fes (lquiapaza, Lamounier

& Amaral, 2006).

DIVIDENDO;
LUCRO LIQUIDO;

IPDIV;, =
()]
¢ A idade da empresa (ID), representado na Equacao (8), afeta a volatilidade
especifica da empresa e é determinada pelo numero de anos desde que a empresa
foi fundada (Loughran & Ritter, 2004).
ID;; = IDADE DA EMPRESA,;

(C)]
e Retorno anual das acdes (RAA), representado na Equacdo (9), €

inversamente proporcional ao risco envolvido do mercado acionario (Araujo & Oliveira,

2015).


http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1808-23862018000200152&script=sci_arttext&tlng=pt#B1
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PREGO DA AGAO NO FINAL DO ANO ;, — PREGO DA ACAO NO FINAL DO ANO ANTERIOR;,
PREGO DA AGAO NO FINAL DO ANO ANTERIOR;,

RAA;, =
©
e Qualidade da informacéo contabil (QIC), representado na Equacéo (10), &
influenciada pelo efeito das oscilagdes nos eventos econémicos da empresa (Kothari,
Leone & Wasley, 2005). Estimada a partir de accruals discricionarios (AD), modelo de
Kothari, Leone e Wasley (2005), representado na Equacéo (11).

QIC: = (ADiz) * (=1)

(10)

AT,, = B0+ B1 ! o (AR ACR) | o Jic + BA4ROA;,_, +
w= PO+ ATIVO;,_, A ATIVO;,_, g ATIVO;,_, A be-1 T Eir

(1)
No qual AT;, representa o accruals total da empresa i no ano t calculado

conforme a Equacao (12) abaixo.

ACCRUALS TOTAL;s = LUCRO LfQUIDOl-,t — FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL;,

(12)

E AR; . € a variagao da receita operacional liquida, ACR;, € a variagédo do contas
a receber liquida, I; ; € o ativo imobilizado, ROA;, (retorno sobre o ativo) representa o
lucro liquido escalonado pelo ativo total e ¢; ; € o termo de erro residual que representa

0 accruals discricionarios, mensurados por empresa i no ano t.

e Segmento industrial (IND) tem relacdo positiva entre o capital de giro, o
desempenho de mercado e o retorno sobre os ativos (Nazir e Afza 2009). IND é um
vetor de variavel dummy para diferenciar as empresas do segmento industrial,

conforme apresentado na Tabela 3.

TABELA 3: VARIAVEL SEGMENTO INDUSTRIAL.

Sigla Definicdo Mensuracdo
IND Setor industrial 1 empresas do setor industrial
Setor de comercio e servico |0 empresas do setor de comércio e do servigo
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Fonte: elaborada pela autora.

IND é uma dummy que tem como determinantes o0s parametros 1 para

empresas do setor industrial e O para empresas dos setores de comércio e servico.

e Tamanho (T), representado na equacao 13, € relevante na determinacéo das
necessidades de capital de giro e do ciclo das companhias (Silva, Camargos, Fonseca
& Iquiapaza, 2019).

T;. = LOGARITMO NATURAL (ATIVO TOTAL;,)

(13)

A associacao entre o ciclo de vida das empresas e a volatilidade idiossincratica

foi mensurada por meio do modelo de regresséo apresentado na Equacéo (13):

4

VOl = Bo + Z BCVE,, + BsALAV LP,, + BgMTB;, + B,ROE,, + BsIPDIV,, + BoID;,
J=1
+ B1oRAA; ¢ + B11QIC;t + B12IND;t + B13Ti e + &t

(14)

A Equacéo (14) é compreendida por: variavel dependente (VOI), B, (beta),
variaveis independentes (CVE1, CVE2, CVE3, CVE4 e CVED), variaveis de controle
(ALAV LP, MTB, ROE, IPDIV, ID, RAA, QIC, IND e T) e 0 ¢;;, que é um termo de erro,
mensurados por empresa i no ano t. O desvio padrdo do residuo € medida da
volatilidade idiossincratica acerca do ciclo de vida da empresa. Para melhor

contextualizacdo, segue-se a Figura 2 com o resumo das variaveis utilizadas na

Equacéo 14.
Sigla | Definicéo Referéncias | Mensuragéo

Variavel dependente
_\/(_)Iatl[ldac!e_ . Retorno da acao = taxa livre de risco +beta
idiossincratica Assaf Neto, Lima : .

VOI_CAPM . . . [(retorno da carteira de mercado - taxa livre de

estimada a_partir| e Aradjo (2006). risco) + alfa risco-pais] + termo de erro
do modelo CAPM. P '

Variavel independente
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CVE1 Fase inicial da Dickinson Fluxo de caixa operacional <0, investimento
empresa. (2011). <0 e financiamento >0.
Fase . de Dickinson Fluxo de caixa operacional >0, investimento <0
CVE2 crescimento da . i
(2011). e financiamento >0.
empresa.
Fase de . . . . .
. Dickinson Fluxo de caixa operacional >0, investimento
CVE3 maturidade da (2011). <0 e financiamento <0.
empresa.
Fase de Dickinson
CVE4 turbuléncia da (2011) Empresas/ano remanescentes.
empresa. )
CVE5 Fase de declinio Dickinson Fluxo de caixa operacional <0, investimento
da empresa. (2011). >0 e financiamento <= ou >0.
Variavel de controle
Alavancagem a Dantas,
ALAV LP londo rgazo Medeiros e Passivo ndo circulante / ativo total.
gop ) Lustosa (2006).
MTB Market-to-book. | Albanez (2015). (Numero de acoes x pre.c;oAdg agao no final
do exercicio) / patriménio liquido.
Retorno sobre o Gabriel, Neto e Co Ca
ROE patriménio liquido. | Corrar. (2004). Lucro liquido / patrimdnio liquido.
indice de Iquiapaza,
IPDIV pagamento de Lamounier and Dividendo / lucro liquido.
dividendos. Amaral (2006).
A idade da Loughran and
ID empresa. Ritter (2004). ldade da empresa.
Retorno anual das | Aradjo e Oliveira Pr~e<;o da.‘ agéo no final do_ ano x = preco d?
RAA ~ acdo no final do ano anterior / pre¢o da acéo
acoes. (2015). ! X
no final do ano anterior.
Qualidade da Kothari, Leone
QlC informacao and Wasley Accruals discriciondrios* ( -1)
contabil. (2005).
Segmento Nazir e Afza 1 para empresas do setor |ndu,str.|al
IND ; . 0 para empresas do setor de comércio e do
industrial (2009). .
Servico
Silva, Camargos,
T Tamanho llzon_seca N Logaritmo natural (ativo total)
quiapaza
(2019).

Figura 2: Variaveis utilizadas.
Fonte: adaptado de HASAN e HABIB (2017).

A Figura 2 mostra 15 variaveis, compreendidas por variavel dependente (VOI),
variaveis independentes (CVE1, CVE2, CVE3, CVE4 e CVEDb) e varidveis de controle
(ALAV LP, MTB, ROE, IPDIV, ID, RAA, QIC, IND e T), com as suas respectivas siglas,

definicdes, referéncias bibliograficas e mensuracgdes.


http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1808-23862018000200152&script=sci_arttext&tlng=pt#B1

Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo € apresentada a analise de dados, composta pela estatistica

descritiva, correlacdes entre as variaveis e regressédo da volatilidade idiossincratica

com o ciclo de vida das empresas.

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 4 apresenta a analise descritiva do modelo, contendo para cada

variavel dependente, independente e de controle utilizada na pesquisa, o numero de

amostras, a média, a mediana, o desvio padrédo, o valor minimo e o valor maximo da

amostra.

TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA.

VARIAVEL OBS.

DP CAPM
ALAV
MTB*
ROE
IPDIV
IDADE
RAA
QIC
IND

T
FASE 1
FASE 2
FASE 3
FASE 4
FASE 5

823
823
823
823
823
823
823
823
823
823
823
823
823
823
823

MEDIA D.P. MiN.

0,028 0,016 0,010
0,311 0,165 0,026
8,719 25,545 0,208
0,007 0,334 -1,365
0,417 0,779 -0,666
21,125 7,403 11,000
0,071 0,467 -0,722

-220688,9 1026262 -1887346

0,397 0,489 0,000
15,100 1,458 11,962
0,104 0,306 0,000
0,256 0,436 0,000
0,459 0,498 0,000
0,126 0,332 0,000
0,053 0,225 0,000

0,25
0,018
0,314
1,495
-0,024
0,000

16,000

-0,236

-721626

0,000

14,052

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

MEDIANA 0,75 MAX.
0,023 0,031 0,187
0,314 0,422 0,642
1,495 3,789 140,386
0,071 0,169 0,520
0,227 0,550 3,890
19,000 26,000 41,000
0,002 0,308 1,421

-345883,5 2068,416 3710014
0,000 1,000 1,000
15,089 16,097 18,279
0,000 0,000 1,000
0,000 1,000 1,000
0,000 1,000 1,000
0,000 0,000 1,000
0,000 0,000 1,000

Fonte: elaborada pela autora.

* Excluidas empresas com patriménio liquido negativo.

Nota: No intuito de mitigar problemas advindos de valores extremos que podem conter erros, todas as
variaveis foram winsorizadas a 2,5%, exceto as variaveis: idade, setor industrial, fase inicial, fase de
crescimento, fase de maturidade, fase de turbuléncia e fase de declinio.
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A estatistica descritiva mostra que as empresas brasileiras analisadas tém em
meédia a idade de 21 anos. De todas as empresas inscritas no BM&FBOVESPA,
exceto as empresas do setor financeiro, em média 39% das empresas sdo do setor
industrial. Além disso, o ciclo de vida em distribuicdo amostral mostra que cerca de
71% das empresas estdo entre as fases de crescimento e maturidade, o que esta

préximo dos resultados relatado em Dickinson (2011) (75%).

4.2. CORRELACOES DE PARES

As Tabelas 5 e 6 apresentam as correlacbes de pares entre a variavel
dependente (VOI CAPM), independentes (CVE1, CVE2, CVES3, CVE4 e CVED), e de
controle (ALAV LP, MTB, ROE, IPDIV, ID, RAA, QIC, IND e T) utilizadas na pesquisa,

incluidas no modelo de regresséao representado na Equacao 14.

TABELA 5: CORRELACAO DE PARES PARTE 1.

DP CAPM ALAV MTB ROE IPDIV  IDADE RAA QIC
DP CAPM 1

ALAV 0,0661* 1

MTB 0,3249* 0,1135* 1

ROE -0,3960* -0,1069* -0,2251* 1

IPDIV -0,1724*  0,0149 -0,0834* 0,2010* 1

IDADE 0,0619* -0,0412 -0,0348 0,0463 0,1076* 1

RAA -0,0927* -0,0365 -0,1019* 0,2684* -0,0371 0,0968* 1

QIC 0,0084  0,1068* -0,0445 -0,0982* 0,0629* 0,1964* -0,0194 1
T -0,2114* 0,3737* -0,1115* 0,1447* 0,1065* 0,1408* 0,0333  0,5059*
IND 0,0045 -0,1364* -0,0193 -01279* -0,0136 0,1390* -0,0632* -0,0289
CVE1 0,0567  0,0496 0,0800* -0,1101* -0,1021* -0,0997* -0,0835* -0,1559*
CVE 2 -0,0983* 0,1230* -0,0275 0,0683* -0,0288 0,0081  0,0355  -0,0000
CVE3 -0,0505 -0,0540 -0,0337 0,1654* 0,1206* 0,1166* 0,1029* 0,1317*
CVE 4 0,0441 -0,1193* -0,0611* -0,1388* -0,009 -0,0761* -0,0518 -0,0297
CVES 0,1605* -0,0102 0,1095* -0,1096* -0,0593* -0,0259 -0,1068* -0,0359

*Varidveis com nivel de significancia a 1%, 5% e 10%.
Fonte: elaborada pela autora.
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TABELA 6: CORRELACAO DE PARES PARTE 2.

T IND CVE 1 CVE 2 CVE 3 CVE 4 CVE5
T 1
IND 0,0369 1
CVE1 -0,0955* 0,0392 1
CVE 2 0,1467* -0,0559  -0,2006* 1
CVE 3 0,0721* -0,0558 -0,3148* -0,5412* 1
CVE 4 -0,1388* 0,0723*  -0,1299*  -0,2233*  -0,3505* 1
CVE 5 -0,1096* 0,0719*  -0,0812*  *0,1395* -0,2190*  -0,0904* 1

*Variaveis com nivel de significancia a 1%, 5% e 10%.
Fonte: elaborada pela autora.

7

Conforme a hipdtese, a volatilidade idiossincratica é significativamente
correlacionada positivamente (negativamente) com a fase de declinio (crescimento)
do ciclo de vida da empresa. E importante ressaltar que, a proxy volatilidade
idiossincratica é significativamente correlacionada negativamente (positivamente)
com o retorno sobre o patriménio liquido, indice de pagamento de dividendos e retorno
anual das acdes (alavancagem longo prazo, market-to-book e idade); implicando que
a volatilidade idiossincratica € menor (maior) para empresas com retorno sobre o

patriménio liquido, indice de pagamento de dividendos e retorno anual das acbes

menores (alavancagem longo prazo, market-to-book e idade maiores).

Em termos das fases (inicial, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio)
do ciclo de vida das empresas: a qualidade da informacéo contabil é significativamente
correlacionada negativamente (positivamente) com a fase inicial (maturidade); o
market-to-book é significativamente correlacionado positivamente com as fases inicio
e declinio. Enquanto, a variavel tamanho é significativamente correlacionada
negativamente (positivamente) com a fase inicial, de turbuléncia e de declinio
(crescimento e maturidade). No geral, as correlacdes entre volatilidade idiossincratica
e as proxies do ciclo de vida e as variaveis de controle estdo na direcao esperada e,

assim, fornecem suportes para a validade da hipoétese.
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4.3. REGRESSOES

A Tabela 7 apresenta os resultados da regresséao para a Equacéo (14) no qual
a proxy volatilidade idiossincréatica (modelo CAPM) é regredida nos estagios do ciclo

de vida da empresa com um conjunto de variaveis de controle.

TABELA 7: REGRESSAO DA VOLATILIDADE IDIOSSINCRATICA E O CICLO DE VIDA DAS

EMPRESAS.
MODELO CAPM

Coef. Robust Std. Err. t P>|t|
ALAV 0,0094311 0,0046935 2,01 0,045
MTB 0,0001716 0,0000294 5,83 0,000
ROE -0,0120229 0,0026616 -4,52 0,000
IPDIV -0,0020474 0,0007161 -2,86 0,004
IDADE 0,00018 0,000734 2,45 0,014
RAA 0,0013264 0,0014685 0,90 0,367
QIC 0,00000000175 0,0000000000566 3,10 0,002
T -0,0026577 0,0005629 -4,72 0,000
IND -0,000223 0,001111 -0,20 0,841
CVE1 -0,0044811 0,0033258 -1,35 0,178
CVE 2 -0,0058583 0,0032263 -1,82 0,070
CVE3 -0,005013 0,0031907 -1,72 0,085
CVE 4 -0,0051323 0,003231 -1,59 0,113

Fonte: elaborada pela autora.

Com base nos dados da Tabela 7, os resultados empiricos séo estatisticamente
significantes os valores de retorno sobre o patriménio liquido e indice de pagamento
de dividendos (coeficiente negativo) e alavancagem (coeficiente positivo) com a
volatilidade idiossincratica. No qual as empresas com menores coeficientes em
retorno sobre o patrimdnio liquido e indice de pagamento de dividendos tém um nivel
mais baixo de volatilidade idiossincréatica; mas empresas com maiores coeficientes em
alavancagem experimentam mais volatilidade idiossincratica, no qual sao

consistentes com Chen, Huang e Jha (2012), e Chen, Lu e Sougiannis (2012).

Na hipotese, a volatilidade idiossincratica € maior (menor) durante os estagios

de inicio, turbuléncia e declinio (crescimento e maturidade). No entanto, ha
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associacdo estatisticamente significativa, com coeficiente negativo, entre a
volatilidade idiossincratica e as fases de crescimento e maturidade do ciclo de vida
das empresas analisadas. Neste contexto, na fase inicial da empresa, grande parte
de seus lucros sédo reaplicados em investimentos de capital em decorréncia de seus
poucos ativos, originando o pagamento reduzido de dividendos (Aharony & Yehuda,

2006).

Conforme corroborado por Silva (2018), o risco idiossincratico tem correlacao
para as situacfes de aumento e de diminuicdo no pagamento de dividendos. E para
Rozeff (1982) o risco idiossincratico tem relacdo negativa com o pagamento de
dividendos. Entdo, o comportamento do indice de pagamento de dividendos nas
empresas analisadas, portanto, pode ter influenciado na mensuracéo da relacéao entre

a volatilidade idiossincratica e as fases do ciclo de vida das empresas brasileiras.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa demonstram que a volatilidade idiossincratica &
menor na fase de crescimento e na fase de maturidade das empresas brasileiras
analisadas. Assim, esse resultado ndo da suporte a hipétese. Segundo Marconi e
Lakatos (2004), uma hipdtese esta corroborada enquanto ndo surgir fato que a
invalide, e quanto mais falseavel for uma conjectura, mais cientifica sera. Mattar
(1998) prevé a rejeicdo da hipdtese nula (HO), que € a hipbétese de negacao (ou
oposto) da ocorréncia da hipétese em estudo, o que significa que a hipotese (ou
afirmativa) foi corroborada, enquanto a sua nao rejeicdo, indica que a hipotese nao

pode ser aceita.

Portanto, foi utilizado o método hipotético-dedutivo, no qual a solucdo é
proposta na forma de proposicdo, a qual € submetida a teste de falseamento. E, diante
dos resultados encontrados, tem-se a nao rejeicao da hipétese nula indicando a néo
corroboracdo da hipotese, do modo que a nao rejeicdo da hipotese nula pode ser

justificada pela variavel de controle indice de pagamento de dividendos.

Conforme Souza, Almeida, Magiroski e Jesus (2017), o Brasil tem enfrentado
desde 2008 um periodo financeiro conturbado, o que intensifica a necessidade de
intervir, por intermédio de politicas econdmicas, no contexto de sua economia. Neste
contexto de instabilidade no cenario politico, econbmico e social no Brasil, os
resultados sofreram influéncia ndo corroborando a hipotese de que a volatilidade
idiossincratica € maior (menor) durante os estagios de inicio, turbuléncia e declinio

(crescimento e maturidade).
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A pesquisa tem contribuicdo pratica junto aos usuarios externos, pois afeta as
estratégias de portfélio dos investidores e instituicbes de fomento, no qual
recomendamos avaliar os estagios do ciclo de vida da empresa em conjunto com a
volatilidade idiossincratica. A contribuicdo tedrica torna-se inédita, pois ndo ha
evidéncias empiricas na literatura financeira brasileira que correlacione a volatilidade

idiossincratica e o ciclo de vida das empresas brasileiras.

Para trabalhos futuros, recomenda-se utilizar amostra em: antes e apds a
adocdao das normas internacionais de contabilidade, durante e apds periodos de crise,
dado que esses episbédios podem influenciar sobre os resultados. Como também,
recomenda-se incluir um periodo de tempo maior e/ou analisar 0s anos

separadamente, no intuito de avaliar os efeitos individualmente.
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