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RESUMO

Apesar de extensas conquistas da privatizagao nas ultimas décadas, a governo
ainda permanece como acionista controlador de empresas de capital aberto
em todo o mundo. Consistente com as evidéncias anteriores de mudangas
estruturais no coeficiente beta durante as crises financeiras, a recessio
econdmica mais recente de 2014 a 2016 no Brasil apresenta uma oportunidade
para demonstrar as desvantagens de investir em empresas de capital aberto
controladas pelo governo. Construindo um portfélio de empresas pablicas
de capital aberto, descobrimos que a crise financeira produziu um aumento
significativo na exposi¢ao ao risco, resultados muito mais pronunciados
quando comparados a um portfélio de empresas privatizadas. Os resultados
também indicam que, além de um fator de mercado, o baixo desempenho
pode ser explicado pelo tipo de controle. Acreditamos que este estudo
contribui para o longo debate, que discute se as empresas estatais apresentam
desempenho pior que o das empresas privadas, com maior volatilidade e
menores retornos, particularmente durante um periodo de crise financeira.
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1. INTRODUCAO

Apesar das extensas realizacoes de privatiza¢ao nas tltimas décadas, a governo ainda permanece
como acionista controlador de empresas de capital aberto em todo o mundo e, de acordo com
Boubakri et al. (2018), ¢ responsdvel por quase um quinto da capitalizagio da bolsa mundial.
A privatiza¢do como politica econdmica é um elemento importante que gera crescimento dos
mercados e melhora a alocagio de recursos, reduzindo a influéncia do governo sobre a atividade
empresarial. O mais recente aumento do capitalismo de Estado surgiu apés o rédpido crescimento
econdmico da China e as inje¢oes de capital necessirias como resultado da crise financeira de
2008. Isso reviveu o debate sobre a propriedade governamental de empresas e até que ponto esse
envolvimento na economia é benéfico (Megginson, 2017; Vining & Weimer, 2016; D’Souza
& Nash, 2017).

No Brasil, a capitalizacao de empresas estatais combinadas representa cerca de 20% do mercado
aciondrio brasileiro (B3), parcela relevante para qualquer investidor interessado em alocagao de
ativos no pais. Essas empresas estatais estao distribuidas de maneira diversa em setores-chave,
incluindo bens, servigos publicos e servigos financeiros. Analisar o risco do investimento em
um portfdlio de empresas estatais no Brasil é de particular importincia para os investidores,
considerando sua relevincia estratégica para o mercado de agoes. No entanto, considerando as
evidéncias passadas de mudanca estrutural do coeficiente beta nas crises financeiras, a recessao
econdmica mais recente de 2014 a 2016 apresenta uma oportunidade para aprofundar o estudo
desses eventos. O objetivo deste estudo, ¢ entlo, avaliar o desempenho de risco das empresas
estatais brasileiras (SOEs), especificamente durante uma desaceleragio da economia e avaliar a
necessidade de um fator de prémio de risco relacionado a propriedade e controle.

Segundo Ding e Gupta (2011), como controlador de uma empresa, o governo exerce interferéncia
para buscar outros objetivos, em vez de maximizar o lucro. Nosso estudo mostra que isso é mais
aparente durante uma crise econdmica. Mesmo em privatizacoes parciais, onde as empresas estatais
sao listadas publicamente com a¢oes nas maos de investidores privados minoritdrios, podem
sofrer com esses objetivos distorcidos, jd que apenas a transferéncia do controle da administracao
para os acionistas privados pode enderegar a ineficiéncia em uma empresa estatal (Gupta, 2005).
Lazzarini e Musachio (2018) estudaram a propriedade estatal em virias formas de empresas estatais
listadas publicamente e descobriram que, particularmente em crises econdmicas, as empresas
controladas pelo Estado parecem ser menos responsivas do que as empresas privadas a choques
negativos que exigem ajustes. Embora os mercados de agdes possam fornecer os incentivos para a
maximizagdo do valor, como a necessidade de divulgar informagées e o constante monitoramento
por investidores, as evidéncias de baixo desempenho e maior volatilidade do preco das agoes
corroboram a crenga de que a interferéncia politica exercida pelo controle estatal é exacerbada
durante uma crise econdémica (Borisova et al., 2015; Vining & Weimer, 2016).

Investir em a¢des implica risco, que pode ser medido pela volatilidade dos retornos. Em um
estudo recente escrito por Fama e French (2018), o prémio médio de risco mensal de 0,51%
no mercado de agdes dos EUA teve uma volatilidade, medida pelo desvio-padrio de 4,42%,
quase nove vezes maior, o que cria incerteza substancial a respeito de prémios futuros realizados.
Além disso, embora a alta volatilidade das agdes seja de conhecimento geral, Fama e French
apontaram que muitos investidores profissionais parecem nio ter consciéncia das implicagoes
disso. Descobrimos em nossa pesquisa sobre retornos de acoes de empresas estatais que prémios
negativos podem durar quase 10 anos. E o prémio negativo combinado com um indice beta
maior que o estimado pode ter um impacto significativo nas decisoes de gerenciamento de
investimentos e alocagao de ativos.
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Como o risco sistemdtico se relaciona a volatilidade do mercado, nosso estudo conduziu
uma andlise empirica da possivel existéncia de uma relagao varidvel entre o beta e o prémio
de risco de mercado durante um ciclo econémico completo de expansio e contragio para um
portfélio de empresas controladas pelo Estado, comparando e contrastando com um portfélio de
empresas privatizadas. Utilizando um modelo de fator inico e um modelo com multiplos fatores,
analisamos o desempenho dos portfélios de 2008 a 2016. A luz das evidéncias do impacto de
uma crise financeira na estabilidade dos betas, examinamos a questdo em termos de aumento
de risco, principalmente durante a fase severa de uma crise financeira que coincidiu com uma
recessdo econdmica. Uma estimativa adequada do fator de risco tem implicagoes importantes
para o gerenciamento de risco na alocagio de um portfélio de investimentos. O impacto da crise
econdmica de 2014 a 2016 na evolugao do beta também é relevante para nos ajudar a entender
a falta de estabilidade do modelo de fator tnico de precificagao de ativos (CAPM), durante uma
crise financeira.

Observamos que durante uma crise econdmica, como o periodo de recessao de 2014 a 2016
no Brasil, a flutuacio dos pregos das agoes das estatais aumentou, resultando em um risco muito
maior do que durante um ciclo econ6mico normal. Esse aumento no risco demonstra que os
agentes de mercado esperam que as empresas controladas pelo governo sejam menos eficientes
¢ incapazes de reduzir custos e se adaptar a uma desaceleragio econémica em comparagio com
empresas similares de propriedade privada ou que foram privatizadas. Concluimos que a crise
financeira produzida por uma recessao econémica resultou em uma mudanga estrutural no
relacionamento entre o portfélio de empresas piblicas e 0 mercado, com um aumento significativo
na exposi¢ao ao risco, além de um prémio de risco de mercado negativo, resultados muito mais
pronunciados quando comparados com o portfélio privatizado. Os resultados também indicam
que, além de um fator de mercado, o baixo desempenho pode ser explicado pelo tipo de controle
que uma empresa possui. Acreditamos que este estudo contribui para o debate de longa data que
discute se as empresas estatais apresentam desempenho inferior ao de empresas privadas, com
maior volatilidade e menores retornos, principalmente durante um periodo de crise financeira.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. DESEMPENHO DAS EMPRESAS ESTATAIS

H4 uma extensa literatura sobre as ineficiéncias das empresas estatais (e.g., Dewenter &
Malatesta, 1997; Shleifer & Vishny, 1994; Meggison & Netter, 2001; Gupta, 2005; Ding¢ &
Gupta, 2011; La Porta et al., 2002). No entanto, apesar dos esforgos significativos de privatizagio
a0 longo de mais de trés décadas, os ultimos anos trouxeram uma nova onda de capitalismo de
estado. Lazzarini e Musachio (2018) investigaram por que, com tantas evidéncias documentando
a inferioridade do desempenho das empresas controladas pelo Estado, ainda existe um grande
ndimero de empresas estatais, e persiste ainda uma resisténcia a privatizagao. Entre as 100 principais
empresas classificadas pela Fortune 500 em 2013, 25 eram empresas estatais.

Considerando a resiliéncia das empresas estatais, Lazarini e Musachio estudaram o desempenho
de 477 empresas estatais de grande porte em 66 paises entre 1997 e 2012 e, com técnicas de
comparagio, selecionaram 431 empresas de controle privado para comparagio. Os autores
concluiram que, com relagdo ao capitalismo de estado, a questao principal ndo era se as empresas
estatais tinham um desempenho inferior ao das empresas privadas, mas quando e onde. Eles
descobriram que as estatais tiveram um desempenho inferior ao de seus pares privados durante
os perfodos de recessiao econdmica, pois tendiam a serem menos eficientes na redugio de custos
e no ajuste aos choques. Além disso, eles concluiram que a influéncia negativa do governo sobre



as empresas estatais era maior em paises com institui¢oes locais mais fracas que restringem a
interferéncia politica. Assim, as diferencas no eram estdticas, mas varidveis, dependendo da
probabilidade de intervengio do governo e das tentagdes a intervir. A recessao brasileira de 2014-
16 apresenta assim uma oportunidade para testar particularmente o desempenho das estatais e
o resultado da intervengao do governo local.

2.2. CAPM, MobDELO FAMA-FRENCH, E EVIDENCIAS EMPIRICAS NO BRASIL

O CAPM construido a partir do modelo moderno de portfélio de Markowitz (1959) e
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965), e Black (1972), continua sendo a base da teoria
de finangas moderna, apesar de muitas objecoes empiricas importantes contra a forga do modelo
a0 longo dos anos. E amplamente utilizado em pesquisas académicas e préticas de andlise de
seguranga e gerenciamento de portf6lio, mesmo sob criticas. O CAPM ¢ um modelo simples
que vincula o risco de mercado ao qual todas as empresas estao sujeitas e o retorno esperado de
um determinado titulo ou portfélio.

Baseando-se na metodologia CAPM, Black (1972) derivou o modelo de mercado, com o objetivo
de desenvolver um método alternativo e mais econdmico para realizar testes de beta condicionais.
Enquanto o modelo de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972) ¢ declarado em termos
de expectativas, as aplicagoes empiricas envolvem o uso de dados histéricos. Especificamente,
baseamos as expectativas ex-ante em observagoes ex-post. O modelo de mercado incorpora a
mesma relagio condicional entre as varidveis: beta realizado do excesso de retorno do mercado
ou excesso de retorno do portfélio. O modelo de mercado pode ser definido como:

I.pt - ap T B p (rmt_rf) T 8pt

onde

I = eXcesso de retorno do portfélio p

r_ = excesso de retorno do portfélio de Mercado
I, = taxa sem risco

Bp = beta do portfélio

0, = termo fixo para um dado portfélio p

g, = termo de erro

O CAPM sofreu muitas criticas ao longo dos anos. Alguns se referem a falta de eficiéncia
e abrangéncia do beta e sugerem a necessidade de explicagdes adicionais. Por exemplo, Chen,
Roll e Ross (1986) argumentaram a favor da mensuragao de resposta sistemdtica a varidveis
macroecondmicas. Outros pesquisadores, como Lakonishok e Shapiro (1986), encontraram
evidéncias empiricas de que os retornos eram afetados por medidas de risco nao sistemdticos.

Fama e French (1992) afirmaram que evidéncias empiricas indicam a auséncia de uma
relagio sistemdtica entre o beta e os retornos livre de risco, o que insinua que o beta nao mede
completamente o risco. O modelo de trés fatores, ou o modelo de Fama e French, expande o
CAPM adicionando risco de tamanho e risco de valor ao fator de risco de mercado. Acredita-se
que a inclusao de dois fatores adicionais torne o modelo uma ferramenta mais robusta para avaliar
o desempenho de um portfélio.

Outros pesquisadores confirmaram a utilidade do CAPM em muitos casos. Por meio de testes
empiricos, Pettengill et al. (1995) encontraram suporte para o modelo de mercado usando retornos
médios realizados como proxy para retornos esperados e um indice de retornos sobre titulos
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patrimoniais como proxy para o mercado. No entanto, a suposi¢io implicita de que os retornos
excedentes esperados devem ser positivos foi questionada quando, de fato, os retornos excedentes
do mercado realizados sio negativos, especialmente durante uma crise ou recessio. Quando os
retornos de mercado realizados caem abaixo da taxa livre de risco, ¢ prevista uma relagio inversa
entre retornos realizados e o beta. Pettengill et al. (1995) sugeriram um modelo que permitia
testes beta condicionados ao retorno excedente do mercado, investigando separadamente o efeito
do beta nos retornos dos portfélios quando os retornos realizados no mercado eram negativos e
quando os retornos realizados no mercado eram positivos. O beta pode mudar & medida que o
intervalo de retorno muda, como observaremos nos resultados deste estudo.

Bollerslev, Engle ¢ Wooldridge (1988) analisaram o modelo autorregressivo de duracio
condicional e observaram variagio nas estimativas do beta para virios subperiodos, concluindo
que o beta pode variar ao longo do tempo. Slimane, Bellalah e Rjiba (2017) estudaram o
impacto da crise financeira global de 2008 com seus resultados indicando que um aumento no
beta devido a altos retornos de volatilidade, em alguns casos, ocasionou um impacto direto no
risco sistemdtico. Esse aumento no beta pode ser um componente importante nas decisdes dos
investidores em relacio aos portfdlios.

Naio obstante as evidéncias a favor ou contra o modelo de mercado, académicos e profissionais
do mercado ainda pensam no risco em termos de volatilidade dos precos de mercado. Presumimos
que a preferéncia pelo beta vem da conveniéncia em usar um tinico fator para medir o risco e seu
apelo intuitivo. Assim, o uso do beta pode ser justificado como uma medida de risco, mesmo
que, em certos casos, seja menos eficiente que medidas alternativas de risco sistemdtico ou uma
medida de risco incompleta.

A literatura sobre o CAPM para o mercado de agoes brasileiro (B3) estd misturada com estudos
anteriores, incluindo validagio e melhorias na aplica¢io do modelo de precificagao de ativos.
Sanvicente (2017) testou o uso de um CAPM local, analisando dados do mercado brasileiro,
incluindo retorno de agdes e taxa livre de risco, e concluiu que o modelo também era valido no
Brasil, mesmo sem o uso de um prémio adicional de risco do pais devido a integragao com os
mercados globais. O desempenho do portfélio do mercado brasileiro jd incorporou o risco do pais.

Rogers e Securato (2009) estudaram o CAPM de fator tinico, além do modelo de trés fatores de
Fama e French no mercado brasileiro de 1996 a 2000. Eles concluiram que o modelo multifatorial
era superior, mas ndo inclufa o fator de valor especifico.

No estudo de Noda, Martelanc e Kayo (2015), a relagio prego/lucro dos fatores de risco
também foi incluida no CAPM. Os resultados do estudo de 1995 a 2014 indicaram que a relagio
prego/lucro foi um fator complementar ao efeito beta de mercado apds o controle de outros
componentes do modelo Fama e French.

Silva, Pinto e Melo (2012) compararam o CAPM tradicional e a forma condicional com o
objetivo de analisar seu poder preditivo e a presenca de mudanga estrutural ao longo do tempo
para os portfélios de agdes representadas pelos indices setoriais da Bovespa. Eles concluiram que,
embora o coeficiente beta tenha sido estatisticamente significativo nas regressoes, eles encontraram
diferencas significativas no risco sistemdtico nos subperiodos.

Em um estudo mais recente, Bortoluzzo et al. (2016) analisou o CAPM e o modelo de
trés fatores de Fama e French durante a crise de 2008. Os resultados das regressoes das séries
temporais com o portfélio de a¢oes brasileiras indicaram que o fator de risco de mercado era o
mais importante para explicar o retorno do portfélio, mas nao o tnico fator estatisticamente
significativo. Eles também encontraram diferengas no prémio de risco ao dividir o periodo
analisado em subperiodos, incluindo a crise financeira de 2008. O estudo indicou que houve
uma mudanga estrutural na série temporal.



2.3. RisCO DO PORTFOLIO DURANTE CRISE FINANCEIRA

Lo (2012) analisou o comportamento dos investidores durante uma crise financeira para
abordar algumas das criticas resultantes do uso de modelos tradicionais que se baseiam em
premissas como a relagio risco-retorno em todos os investimentos financeiros. Ou seja, ativos
com maior risco oferecem retornos esperados maiores, e essa relagio é linear, pois o risco é mais
bem mensurado pelo beta e retornos excedentes por alfa, em um portfélio com referencia no
CAPM. Lo (2012) apontou que nio apenas esse relacionamento nao era linear, como o retorno
dos ativos niao era estaciondrio, e os investidores também se comportaram irracionalmente.
Embora ele tenha argumentado a favor de uma hipétese de mercado adaptével, & medida que os
investidores aprendem com crises passadas, particularmente aquelas com mudancas econdmicas
em larga escala, a dindmica do mercado financeiro pode mudar.

Page e Panariello (2018) também analisaram a precificaio de ativos durante uma crise financeira,
mostrando que a redugio do risco por meio da diversificagao de portfélio tendia a falhar durante
um periodo de crise, 2 medida que a correlagio mudava em tempos de aversdo mais aguda ao risco.
Os mercados financeiros tendiam a flutuar entre um estado de baixa volatilidade e um estado
de alta volatilidade, impulsionado pelo panico. Além disso, o sentimento do investidor foi um
fator importante, pois durante uma crise, ao contririo de um mercado normal, os investidores
geralmente vendiam ativos mais arriscados, independentemente de diferencas nos fundamentos.

Marsh e Pfleiderer (2013) estudaram o deslocamento do mercado durante uma crise financeira
e concluiram que quando os investidores sofrem perdas e a diversificagdo nio pode mais reduzir o
risco, a inclina¢io natural é uma fuga a ativos de maior qualidade. Isso pode produzir volatilidade
ainda maior em ativos mais arriscados.

Lins, Servaes e Tamayo (2017) estudaram o comportamento das agdes durante a crise
financeira global de 2008 ¢ as diferengas de desempenho e volatilidade. Considerando a medida
de responsabilidade social corporativa (RSC), eles descobriram que as empresas com maior RSC
superaram significativamente as empresas com menor RSC. Essa conclusdo foi um reflexo do
capital social construido, neste caso com base nas atividades da RSC, que se mostrou relevante
quando a importincia da confianga aumentou inesperadamente, como durante a crise financeira
de 2008. Na conclusio de Lins et al., O desempenho aprimorado das empresas com maior RSC
correlacionou-se com maior lucratividade, crescimento de vendas e produtividade dos funciondrios
em relagao as empresas com menor RSC, bem como as caracteristicas das entidades estatais como
resultado de suas politicas interferéncia.

Beuselinck (2017) estudou a relagio entre a propriedade do governo e o valor das empresas
europeias durante a crise financeira global de 2008 e descobriu que as empresas estatais eram
menos voldteis durante a crise, uma vez que o controle pelo Estado era visto de forma positiva
para enfrentar a tempestade. No entanto, isso era verdade apenas em paises com forte protegao
aos investidores e institui¢oes de governanga de alto nivel, e ndo em paises em desenvolvimento
com altas taxas de corrup¢io. O estudo concluiu que o governo pode ajudar a estabilizar o custo
da divida de uma empresa com garantias governamentais implicitas e explicitas para aliviar os
choques de liquidez financeira.

Boubakri et al. (2018) analisaram as empresas estatais listadas para responder se os governos
influenciam o valor das empresas listadas em bolsa. Especificamente, eles investigaram se a relagao
entre propriedade do governo e valor de mercado foi influenciada pela qualidade das instituigoes
e do governo em vigor. Examinando uma grande amostra de empresas na Asia de 2006 a 2010,
eles argumentaram que a avaliagio de mercado era relevante porque representava as expectativas
dos investidores em relacio a fluxos de caixa futuros, uma visao diferente dos padroes contébeis
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de eficiéncia. O resultado foi que, quando o governo detém mais de 50% das agoes de controle,
resulta em valores de mercado mais baixos.

3. METODOLOGIA

Neste estudo, usamos o CAPM e o modelo de Fama-French para analisar o retorno de um
portfélio de todas as empresas controladas pelo governo listadas na bolsa de valores brasileira
e comparamos os resultados com o desempenho de um portfélio de empresas anteriormente
privatizadas. Desde a sua criagao na década de 1960, o CAPM tem sido um modelo amplamente
utilizado em pesquisas académicas e gestao de portf6lio nos mercados financeiros. No entanto,
nosso estudo mostra que o beta do portfélio é uma medida incompleta de risco, principalmente
durante uma crise financeira. A escolha do CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) deve-se a sua
simplicidade e relevincia para a andlise de risco nao sistemdtico nos portfélios de agoes. Como o
modelo de fator tinico tem sido criticado com frequéncia, também testamos os resultados usando
o modelo Fama-French de trés fatores. Embora o risco das estatais possa ser parcialmente explicado
pelo beta do mercado, nao foi suficientemente estdvel para explicar o retorno do investimento
durante o periodo que incluiu uma severa crise financeira. Concluimos que existem evidéncias
claras da adequacgio do uso do CAPM para analisar riscos no mercado brasileiro, dada a sua
simplicidade e resultados empiricos ao longo do tempo. Reconhecemos as criticas existentes, em
particular aquelas que advogam a inclusao de fatores adicionais para aprimorar o modelo, que
discutiremos em nossa conclusao.

3.1. O PortFOLIO DE EMPRESAS ESTATAIS

Atualmente, existem 23 empresas listadas na bolsa de valores brasileira B3 que sao controladas
pelo governo no Brasil. A defini¢io do controle para qualquer empresa listada, financeira e nao
financeira, é determinada por a¢des com direito a voto de 50% ou mais pertencentes ao governo,
nos niveis federal ou estadual. Coletamos mensalmente os pregos das acoes para as 23 empresas no
periodo de 2008 a 2016 na Bloomberg. Todas as 23 empresas foram incluidas em nosso portfélio
de estatais usando o peso de mercado de cada a¢do, com uma aloca¢io médxima de 20% para
qualquer agio individual, seguindo as regras usadas por B3 para indices do portfélio do setor.
As empresas controladas pelo governo que se tornaram abertas e listaram suas agoes durante o
periodo analisado também foram incluidas no portfélio no més de sua oferta publica inicial
(IPO) na proporgio de seu peso de mercado. A lista de todas as empresas estd no Apéndice A.

O portfélio foi rebalanceado a cada trimestre, mesmo procedimento dos indices da B3. O
periodo escolhido, de 2008 a 2016, representa um ciclo econdmico, comegando com o periodo
de recuperagdo ap6s a crise de 2008 até o final da tltima crise em 2016.

3.2. O PoRTFOLIO PRIVATIZADO

Entre todas as empresas listadas na bolsa de valores brasileira, B3, existem 22 que eram
anteriormente controladas pelo governo e foram privatizadas. Uma empresa privatizada é definida
como uma empresa ou uma concessao de servigo publico que j4 foi de propriedade do Estado e
depois foi leiloada para acionistas privados. As privatizagdes mais relevantes no Brasil ocorreram
nos anos 90, incluindo empresas sidertirgicas e de mineracio, telecomunicagoes, geragio elétrica
e empresas de transmissdo e distribui¢ao. Também incluimos empresas que foram formadas apés
a aquisi¢ao de novas concessoes para administrar rodovias e ferrovias pedagiadas e nos setores



de eletricidade e telecomunica¢oes que foram leiloadas durante os anos 2000. Os mesmos
procedimentos para o portfdlio de estatais foram replicados para o privatizado.

Embora entendamos que ¢ preferivel uma técnica de comparagio para selecionar o portfélio de
empresas privadas para fins de comparagio, o tamanho do mercado brasileiro se apresenta como
uma limitagio para essa abordagem. No entanto, vale ressaltar que nosso portfélio privatizado teve
uma alocagio setorial semelhante a do portfdlio estatal, incluindo servigos publicos, mercadorias
e servicos financeiros. Uma lista de todas as empresas privatizadas estd incluida no Apéndice B.

3.3. PORTFOLIO DE MERCADO E TAXA LIVRE DE Risco E FATORES DE RISCO

Como proxy do portfélio de mercado, utilizamos o indice IBX, que representa as 100 maiores
empresas por valor de mercado listado em B3. Embora o IBOVESPA seja um indice de mercado
mais popular no Brasil, passou por mudancas de metodologia durante o periodo analisado,
enquanto o IBX nio. Apés as alteragoes, os dois indices se tornaram muito semelhantes, e a
correlagao observada nos tltimos 36 meses ¢ superior a 99%.

A taxa livre de risco que usamos foi o CDI mensal, a taxa de depdsito interbancério brasileiro
e a referéncia mais comum no Brasil para retornos de titulos. Todas as taxas utilizadas foram
nominais em moeda local. Para o modelo multifatorial, usamos o banco de dados do Nefin
(http://www.nefin.com.br) para os fatores “small minus big” (SMB) e “high minus low” (HML).

Os modelos foram estimados usando minimos quadrados ordindrios (MQO). A robustez do
modelo foi testada usando estatisticas t e testes de Shapiro. A comparagao das médias e variincias
também foi testada usando a estatistica t, o teste F e o teste de Kruskal e Wallis. Testamos a
regressao para alteragoes estruturais com o teste de Chow.

3.4. O SUBPERIODO DA ANALISE

Estdvamos mais interessados em analisar a crise de 2014 a 2016, que representou a recessao
econdmica mais grave no Brasil desde 1930. O periodo de crise foi definido pelo valor minimo
de mercado das agoes, que ocorreu entre setembro de 2014 e fevereiro de 2016. Incluimos na
andlise o periodo pré-crise de 2008 a 2014, formando um banco de dados de um ciclo econémico
inteiro, compreendendo um periodo de recuperagio, um de expansao e um de quebra. O periodo
seguinte, entre 2016 e 2018, representou o inicio de uma nova fase de recuperagao marcada
por uma mudanca na politica governamental e econdmica, marcada por noticias de um novo
programa de privatizagao.

4. RESULTADOS

A primeira etapa de nossa andlise empirica incluiu a avalia¢io do prémio de risco de mercado
brasileiro no periodo de oito anos entre 2008 ¢ 2016 ¢ os subperiodos, a pré-crise e a crise. O prémio
de risco foi positivo antes da crise, embora sem relevincia estatistica, como mostra a Tabela 1.
No entanto, durante a crise, o retorno excedente do mercado foi negativo por uma margem
significativa, com média de -3% ao més, resultado compativel com andlises de crises anteriores,
como em 2008-09 (Grouta e Zalewska, 2016).

Observando o periodo total, percebemos que o prémio médio de risco mensal era negativo
a uma média de 0,3% ao més, mas nio significativamente diferente de 0. Esse valor estimado
foi inferior aos valores encontrados por Sanvicente (2017), Bortoluzzo (2016) e Mussa, Roger
& Securato (2009), que estavam entre 1% e 2% em estudos anteriores no Brasil. Atribuimos a
diferenca a gravidade da crise financeira de 2014 a 2016. Testamos a diferenca entre o prémio
de risco calculado durante a crise e nos periodos pré-crise e descobrimos que as médias eram
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significativamente diferentes, tanto por meio do teste t de duas amostras quanto do teste de
Wilcoxon, porque a hipétese de distribuigio normal da amostra menor foi rejeitada. A Figura 1
ilustra as estimativas e a distribuigao. Observamos um pequeno aumento na variagio do prémio
de risco durante a crise; no entanto, através do teste F, rejeitamos diferengas signiﬁcativas nas
variagdes. Vale ressaltar que o desvio-padrio de 5,5 e uma varia¢io de 26,4 para retornos mensais
foram bastante altos, ilustrando a extraordindria volatilidade do prémio de risco patrimonial
brasileiro no periodo.

Tabela 1
Andlise do Prémio de Risco Brasileiro
Periodo total Pré-Crise Crise
2008-2016 2008-2014 2014-2016

Meédia Mensal do Prémio de Risco -0,3 0,4 -3,1
SD 5,2 4,9 5,6
Min -12,2 -9,7 -12,2
Max 12,3 12,3 8,5
Amplitude (Max-Min) 24,5 22,0 20,7
t -0,5 0,6 2,3
p-valor 0,6 0,6 <,001

Figura 1. Prémio Brasileiro de Risco de Mercado 2008-2016: Média Mensal e Volatilidade.

Na segunda etapa deste estudo, construimos o portfélio estatal e comparamos seu desempenho
com o portfdlio de mercado, medido pelo indice IBX e a taxa livre de risco. Considerando todo
o periodo, o portfélio estatal apresentou desempenho inferior ao do portfélio de mercado, em
média, de 0,7% ao ano. A severidade da crise impactou negativamente o mercado de a¢oes, porém,
mais ainda, as entidades estatais, que tiveram um desempenho inferior como resultado de menor
eficiéncia na adaptagdo ao novo cendrio, que exigiu redugio de custos, cortes de investimentos
e demissoes de funciondrios. O portfdlio estatal também teve um desempenho inferior ao do



portfélio privatizado, embora ambos os portfélios contenham alocacio setorial semelhante. A
variagao no portfélio privatizado também foi muito menor em comparagio com o portfélio de
mercado, refletindo a capacidade da administragio de lidar com a crise econdmica.

Em um estudo das diferengas de desempenho entre empresas estatais e privadas, Lazzarini e
Musacchio (2018) identificaram que a principal diferenca em seus retornos, medida principalmente
pelo retorno sobre ativos (ROA), ocorreu em ambientes negativos. Os resultados indicaram que a
intervengio politica faz com que as empresas estatais se desviem de seu curso de agio mais normal
visto que os governos estio mais tentados a interferir para impulsionar a economia usando todos
os meios, inclusive direcionando as empresas contra a maximizagio do lucro.

A Tabela 2 resume a comparagao de desempenho de dois portfélios, enquanto a Figura 2
ilustra a diferenca nos resultados mensais e na volatilidade. A alta volatilidade do portfélio de
mercado e do portfélio de empresas ptblicas ndo mostra compensagio na forma de excesso de
retorno durante o periodo.

Tabela 2
Andlise de retorno do portflio

Variacao Mensal

Retorno Total Retorno Anual Retorno Mensal SD (Max-Min)
Portfélio de Mercado
0 0
(IBX) 45% 5,2% 5,2 24,4
Portfélio Estatal 38% 4,5% 6,8 34,4
Portfélio Privatizado 48% 5,5% 4,7 20,3
Taxa livre de risco 107% 10,4% 0,2 0,7

Figura 2. Retornos mensais dos Portfdlios.
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Na terceira etapa da pesquisa, calculamos o retorno excedente do portfélio estatal e executamos
regressoes MQO do retorno excedente do mercado para estimar o beta do portfélio durante o
periodo de 2009 a 2016. Foram estimados trés modelos, pré-crise, crise e para o periodo total,
conforme descrito na metodologia. Os resultados estao exibidos na Tabela 3.

Tabela 3
Estatisticas resumidas da regressio OLS do portfolio estatal sob portfolio de mercado
Periodo Total Pre-Crise Durante a Crise
2009-2018 2009-2014 2014-2016

o 0,1 0,5 0,2
t 0,3 1,5 0,2
p-valor 0,82 0,14 0,85
B 1,16 0,98 1,62
t 17,7 14,0 12,8
p-valor <0,01 <0,01 <0,01
R? 0,78 0,74 0,91
N 88 70 18

Como esperado, nossa pesquisa mostrou que o portfélio estatal apresentou um beta alto de
1,16 durante o periodo total. Como estudos anteriores demonstraram, as empresas estatais sio
menos lucrativas, menos eficientes, com maior alavancagem e menos investimento do que antes
da privatizagio (Megginson, Nash, & Randenborgh, 1994). Um beta alto pode expressar risco
maior de um portfdlio de empresas menos lucrativas e altamente alavancadas, mais suscetiveis a
exposicio ciclica. Como demonstrado por Lima e Sanvicente (2013), os investidores reconhecem
maior risco em empresas de baixa governanca e menos eficientes e, portanto, exigem maiores
retornos sobre esses investimentos, o que pode se refletir em beta mais elevado.

No entanto, ap6s dividir a andlise em periodos distintos, observamos que um beta alto nio
estava presente durante todo o periodo. Examinando os subperiodos, como mostra a Tabela 3,
notamos que o beta pré-crise estava mais proximo de 1 contra um beta de 1,6 durante o periodo
de crise. Parece que, durante uma recuperagao econémica, as empresas controladas pelo Estado
sao capazes de apresentar crescimento adequado, e sua percepgio de risco do mercado nio
difere do portfdlio de mercado. Além disso, o estudo recente de Boubakri et al. (2018), usando
uma amostra de empresas asidticas, descobriu que as empresas estatais podem desfrutar de uma
avaliagio de mercado mais alta em relacdo s empresas nio pertencentes ao governo quando a
propriedade é inferior a 50%. Os motivos dessa avalia¢io positiva pelo mercado incluem decisoes
de financiamento e a taxa de desconto aplicada pelos investidores. Além disso, um periodo de
crescimento econdmico sélido poderia mascarar os riscos de propriedade e controle e induzir os
investidores a superestimar as estatais.

Na presenca de um prémio de mercado negativo, Pettengill (1995) mostrou que, como esperado,
portfélios de beta alto incorrem em retornos mais baixos durante os mercados em baixa do que
portfélios de beta baixos, fornecendo mais evidéncias corroborativas da associagio esperada
entre os retornos beta e portfdlio. No entanto, o comportamento do portfélio estatal mudou ao
longo do tempo com um beta varidvel, além de uma mudanca significativa no risco de mercado.
Os investidores podem ter optado por alocar recursos a um portfdlio de empresas com um beta
médio préximo de 1 para um prémio de risco de mercado de 0,4%, como no periodo pré-crise,
com o resultado real no periodo seguinte com um prémio de risco muito maior de 1,6 com um
prémio negativo de 3%.



Marsh e Pfleiderer (2013) também expuseram o aumento da volatilidade no retorno dos ativos, BBR
uma vez que os pregos dos ativos cairam acentuadamente durante a crise financeira de 2008, a 17
propor¢ao que os fatores de mercado aumentaram em importancia relativa. Parece que a resposta
natural a uma crise, pelo menos para muitos investidores, é “fugir para a seguranc¢a’, 3 medida
que a confian¢a no mercado diminui e as perspectivas diminuem. O aumento significativo na 499
volatilidade da acio da empresa estatal entre 2014 e 2016 parece refletir a visao de que o ativo
estatal é mais arriscado, o qual nio é capturado pelo beta durante o mercado em condigées
normais, como no periodo pré-crise. A mudanga estrutural observada na regressao no subperiodo
também foi testada com o teste de Chow, confirmando a existéncia de diferencas no modelo
antes da crise e depois dela. Com nivel de significAncia de 5%, rejeitamos a hipétese nula de que
o coeficiente seja estdvel.

A andlise paralela de um portfélio privatizado também confirmou nossas conclusoes. Conforme
mostrado na Tabela 4, o portfélio privatizado apresentava um risco menor, representado pelo
beta menor que 1. Embora o risco aumentasse também durante a crise, o aumento foi muito
menos pronunciado, e o beta ainda permaneceu abaixo de 1.

Tabela 4
Resumo das Estatisticas da Regressdo OLS do portfslio Privatizado sob o portfdlio de Mercado
Periodo Total Pré-Crise Durante a Crise
2009-2018 2009-2014 2014-2016
v} -0,1 -0,2 0,1
t -0,2 -0,9 0,2
p-valor 0,84 0,44 0,86
p 0,79 0,72 0,91
t 15,5 13,9 6,9
p-valor <0,01 <0,01 <0,01
R? 0,73 0,73 0,74
N 88 70 18

Por fim, testamos o modelo de trés fatores para o portfélio estatal e descobrimos que as varidveis
adicionadas nio ajudaram a explicar o desempenho do portfdlio com estatisticas que nao eram
significativas no nivel de 5% (Tabela 5).

Tabela
Resumo iﬁz& Estatisticas da Regressio OLS do portfélio estatal no modelo de trés fatores
a Fator de mercado Factor HML Factor SMB
Coeficiente 0,15 1,16 0,12 -0,06
t 0,4 16,9 1,2 -0,9
p-valor 0,7 <,001 0,2 0,4
R? 0,78
N 88

O R quadrado foi alto para todos os modelos, mas mais alto para o modelo de fator tnico
durante o subperiodo da crise, representando mais de 91%, indicando que o prémio de risco
de mercado poderia ser o fator mais importante que explica o desempenho das estatais durante
o periodo de dificuldades financeiras. O beta mais baixo e o R quadrado um pouco menor no
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periodo pré-crise indicaram que outros fatores podem explicar o resultado do portfélio estatal
nesse periodo. Nossa pesquisa sugere que o estudo de um fator de risco para propriedade estatal
deve ser aprofundado para melhorar o modelo de precificacio e ajudar na avaliagio de mercado
das empresas estatais em qualquer estdgio do ciclo econémico.

5. CONCLUSAO

Nosso estudo analisou a exposigao ao risco de mercado usando o modelo de precificagao de ativos
de fator tnico para um portfélio brasileiro de empresas estatais no periodo de 2009 a 2016. As
regressoes dos retornos excedentes foram analisadas para todo o periodo e subperiodos, enfatizando
a recessao econdmica de 2014 a 2016. As descobertas empiricas sugerem que o portfélio estatal
nao mostra um beta estdvel ao longo do tempo. De fato, apesar de um beta préximo de 1 durante
a parte de expansio do ciclo econémico, durante a turbuléncia do mercado causada pela recessao,
o risco do portfélio aumentou quase 70%, o que resultou em retornos negativos significativamente
abaixo do mercado. O estudo constatou que a mudanga estrutural no CAPM e o aumento do
risco durante um periodo de crise podem ser atribuidos as expectativas dos investidores de que
as empresas estatais seriam incapazes de se adaptar tao rapidamente quanto seus pares privados
durante uma crise econdmica, jd que a confianga dos investidores diminuiu significativamente
durante esse periodo. O modelo de trés fatores Fama-French nao ajudou a explicar as diferengas
de desempenho. Como outros estudos sobre privatizacdes mostraram (Dewenter & Malatesta,
2001), as empresas estatais sao significativamente menos lucrativas como resultado de menores
eficiéncias, geralmente de mais funciondrios, considerando seu uso politico, diferengas que
podem aumentar durante um periodo de recessao. Por outro lado, Lins, Servaes e Tamayo (2017)
mostraram que, em tempos de crise, empresas bem gerenciadas e altamente eficientes, com forte
governanga corporativa e maior responsabilidade social, podem reter a confianga dos investidores
e enfrentar a crise com menor volatilidade, como demonstrado nas empresas privatizadas.

As diferencas de desempenho entre empresas privadas e empresas estatais foram maiores durante
a crise. A implicagao é que as empresas privadas sao mais flexiveis e podem ajustar e cortar custos,
como por meio de demissées, enquanto as empresas estatais sio pressionadas a reter funcionirios
e investimentos o tempo todo. Isso acontece quando as empresas estatais sao controladas pelo
governo € nao quando o Estado ¢ apenas um acionista minoritdrio, quando no caso, as empresas
estatais s3o gerenciadas como empresas privadas.

Nossa andlise oferece implica¢oes importantes para investidores e gerentes de portfélio, cujo
principal objetivo é desenvolver portfélios eficientes com maior retorno esperado para uma
determinada classe de risco beta quantificdvel. Nesse sentido, os resultados implicam que as
estatais sao mais arriscadas do que as empresas privadas em momentos de alta volatilidade, o
que nao é expresso no beta CAPM durante o pré-crise, com portfdlios privatizados apresentando
menor risco nos dois cendrios. Os resultados empiricos também indicam uma agenda de pesquisa
adicional, relacionada ao fato de que pode haver outros fatores que influenciam o desempenho
do portfélio estatal que nio capturamos no modelo CAPM ou Fama-French. Nesse sentido,
pode ser investigado se uma fragao do risco nao explicado nesses modelos pode ter surgido do
fato de que os gerentes das empresas estatais nao estavam bem equipados para lidar com crises
financeiras. Uma andlise mais aprofundada pode testar outros fatores, como um fator especifico de
propriedade que influencia o desempenho de uma empresa estatal durante uma crise financeira,
em comparagao com uma empresa privada, pode ser um caminho para pesquisas futuras sobre
o tema.
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17 Descrigao do portfdlio estatal por ticker e nome da empresa
Ticker de agoes Nome da empresa
504 PETR4 Petréleo Brasileiro -Petrobrds
BBAS3 Banco do Brasil
BBSE3 BB Seguridade Participagoes
ELET6 Centrais Elétricas Brasileiras - Eletrobras
SBSP3 Cia de Saneamento Bdsico do Estado de Sio Paulo
CMIG4 Cia Energética de Minas Gerais - Cemig
BRSR6 Banco do Estado do Rio Grande do Sul
CASN4 Cia Catarinense de Agua e Saneamento
CPLEG6 Cia Paranaense de Energia - Copel
CSMG3 Cia de Saneamento de Minas Gerais
CESP6 Cia Energética de Sao Paulo
SAPR4 Cia de Saneamento do Parani
LIGT3 Light
BNBR3 Banco do Nordeste
CLSC4 Centrais Elétricas de Santa Catarina
BEES4 Banco do Estado do Espirito Santo - Banestes
BSLI4 Banco de Brasilia
BAZA3 Banco da Amazo6nia
EMAE4 Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
BGIP4 Banco do Estado de Sergipe
CEBRG6 Cia Energética de Brasilia
CEED4 Cia Estadual de Distribuicio de Energia

GPAR3 Cia Celg de Participagoes




APENDICE B BBR

Descrigao do portfélio privatizado por ticker e nome da empresa 17
Ticker de agoes Nome da empresa

SANBI11 Banco Santander Brasil 505
VALE3 Vale

VIVT4 Telefénica Brasil

BRKM5 Braskem

TIMP3 Tim Participagoes

EGIE3 Engie Brasil Energia

UGPA3 Ultrapar Participagoes

CCRO3 CCR

EMBR3 Embraer

CSNA3 Cia Sidertrgica Nacional

ENGI11 Energisa

USIM5 Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais

EQTL3 Equatorial Energia AS

TRPL4 Cia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
ENBR3 Energias do Brasil

TAEE11 Transmissora Alianca de Energia Elétrica

CGAS5 Cia de G4s de Sao Paulo

ELPL3 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo
OIBR4 Oi

ECOR3 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica

TIET11 Aes Tiete Energia

STBP11 Santos Brasil Participagao




