R E

Globalizacién, Competitividad y Gobernabilidad

AUTORES

Flavio Luiz
Furtado Filho
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
flavio.f@hotmail.

com.br

Leonardo Flach!
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
leonardo.flach@
gmail.com

Jonatas Sallaberry
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
jonatas.sallaberry@
hotmail.com

1. Autor de contato:

R. Eng. Agronémico
Andrei Cristian

Ferreira, s/n - Trindade,
Florianépolis - SC, 88040-
900 Brasil.

\Y%

I S T A J O U R N A L R E V I S

Globalization, Competitiveness & Governability

T A

Globalizagio, Competitividade e Governabilidade

G|C|G

GEORGETOWN UNIVERSITY [MVIg1 b=l giF]

Mercado de capitais nos cendrios de
crise em mercados emergentes

Capital markets in crisis scenarios in emerging markets
Los mercados de capitales en escenarios de crisis en mercados emergentes

AREA:2
TIPO: Aplicagao

Esta pesquisa tem por objetivo revelar o comportamento e as relagbes da variagdo do valor de mercado
em relagdo aos indicadores econdmico-financeiros em cendrios de crise de mercados emergentes. A andlise
empregou 224 empresas listadas na bolsa de valores brasileira, entre 2010 e 2017. Os resultados revelaram
relagdo significativa em todos os momentos do valor de mercado e o nivel de alavancagem financeira. Somente
nos cendrios de crise que a relacdo com a liquidez e a composicdo do endividamento foi consistente; na crise,
os resultados revelaram uma série continua de redugcdo no valor de mercado.

This research aims to reveal the behavior and relations of the market value variation in relation to economic and
Sfinancial indicators in emerging market crisis scenarios. The analysis employed 224 companies listed on the Brazilian
stock exchange between 2010 and 2017. The results showed a significant relationship at all times of market value and
the level of financial leverage. It was only in the crisis scenarios that the relationship with liquidity and the composition
of indebtedness was consistent; in the crisis, the results showed a continuous series of reduction in market value.

Esta investigacion tiene por objetivo revelar el comportamiento y las relaciones de la variacion del valor de mercado en
relacion a los indicadores econdmico~financieros en escenarios de crisis de mercados emergentes. El andlisis empled a 224
empresas listadas en la bolsa de valores brasileria, entre 2010 y 2017. Los resultados revelaron una relacion significativa
en todos los momentos del valor de mercado y el nivel de apalancamiento financiero. S6lo en los escenarios de crisis que la
relacion con la liguidez y la composicion del endeudamiento fue consistente; en la crisis, los resultados revelaron una serie
continua de reduccion en el valor de mercado.
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1. Introdugio

O Brasil ¢ um importante mercado entre os paises emergentes, onde continuamente ha eventos
de crise financeira relevante, como as de 2002, 2008, e 2014. O cenario econdmico brasileiro
apresenta sucessivas crises de diversas origens, como cambial, fiscal, de crédito, de oferta, de
demanda, além dos reflexos de crises politicas.

Recentemente, a economia brasileira enfrentou uma grande recessao entre o primeiro trimestre
de 2014 e ultimo trimestre de 2016. Apenas a partir do primeiro semestre de 2017 a economia
voltou a apresentar crescimento, e 0 mercado comecgou a apresentar sinais de melhora.

Segundo Barbosa Filho (2017), um dos fatores determinantes que levaram a recessdo de 2014
a 2017 foi a adogéo por parte do governo das medidas da “Nova Matriz Econémica” (NME) entre
0s anos de 2011 e 2012, que implicaram em forte intervencao governamental na economia,
combinando reducao da taxa de juros, elevacao de gastos, concessodes de subsidios e intervencao
em pregos.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é analisar o comportamento e relagdes do valor de
mercado de empresas de mercados emergentes, em amostra das empresas brasileiras de capital
aberto, em relacao as suas respectivas situagdes econémico-financeiras em momentos de crise.
Para tanto, foram analisadas 224 empresas listadas na bolsa de valores brasileira entre os anos
de 2010 e 2017, utilizando modelos estatisticos de regressao para verificar a relagao entre o
valor de mercados das empresas brasileiras de capital aberto e as variaveis de desempenho
econdmico-financeiro das referidas empresas.

Sao poucos o0s estudos que testam a reagao do mercado de agdes a varidveis contabeis em
mercados emergentes, abrindo uma lacuna fértil para pesquisas (Niyama, 2009; Sales, 2011).
A principal contribuicdo pretendida por este estudo é que ele fornega evidéncias empiricas da
relagcao dos indicadores econdmico-financeiros com o valor de mercado empresas.

A relevancia do estudo encontra-se principalmente na importancia de se compreender os
efeitos da crise financeira de origem externa a empresa nas empresas de capital aberto e nos
possiveis reflexos que ela pode causar na situagdo econdmico-financeira dessas empresas. A
crise financeira generalizada na economia afeta o valor de mercado pela menor expectativa de
retorno dos investidores, e consequentemente os atos de gestao geram reflexos nos indicadores
econdmico-financeiros.

Esta pesquisa se justifica por analisar o comportamento das varidveis de desempenho antes
e durante o periodo de crise, no intuito de compreender como as empresas se comportaram
durante esses periodos e como o mercado reagiu a ele. O estudo ganha relevancia ainda, por
se tratar de um tema atual e que reflete as atuais preocupagées da sociedade, bem como pela
falta de trabalhos cientificos sobre o tema, mesmo numa economia sujeita a diversas crises no
decorrer dos anos.
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2. Revisio da Literatura

A crise iniciada em 2074 néo foi a primeira. Antes disso, no final de 2002, pela incerteza do mercado
em relagdo a sucessdo presidencial, o indice do mercado teve grande queda (De Medeiros & Daher,
2008). Em 2008, o mercado de capitais teve uma perda superior a 1,2 trilhdes de reais (Sallaberry & De
Medeiros, 2015).

A crise financeira mundial de 2008, conhecida como crise do subprime, comegou nos Estados Unidos
com a grande concessao de créditos de risco com taxa de juros baixas por parte dos bancos ameri-
canos para o financiamento de imdveis, levando ao colapso do sistema bancdrio por conta dos altos
indices de inadimpléncia registrados no segmento de clientes subprime (Bresser-Pereira, 2009; Paula,
2009). A crise do subprime teve reflexos em todo o mundo; segundo Lopes et al (2016), “o Brasil também
foi afetado pela crise, presenciando queda significativa na cotagao de suas empresas, no consumo do
pais e redugao no volume de empréstimos adquiridos”.

A variacdo de valor de mercado foi calculada conforme equacg&o proposta por Lopes et al. (2016), para
segregar a amostra em dois grupos, considerando o grupo inferior como de cenario de crise, e 0 supe-
rior em cenario de normalidade, o que permite distinguir o comportamento dos demais indicadores em
cenarios de maior limitacdo do que as oscilagdes comuns do mercado de capitais.

VarVMerc= (VrMerc — PL) / PL

Onde:

VarVMerc = Varia¢do do valor de Mercado em relagdo ao Patriménio Liquido
VrMerc = Valor de Mercado, e

PL = Patriménio Liquido.

Tendo por base estudos anteriores, foram coletadas 5 varidveis relacionadas a situagdo econémico-
-flnanceira das empresas, sendo elas: liquidez corrente, liquidez geral, composi¢do do endividamento,
participacéo de capital de terceiros, a rentabilidade do patriménio liquido e a margem EBIT (Lopes et al,,
2016), bem como sua formulagéo.
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Tabela 1 — Variaveis do Modelo

Abreviatura da

Nome da variavel . Tipo de variavel Descrigédo da variavel
variavel
Variagéo do Valor Variavel Variagéo = Valor de Mercado — Patriménio Liquido /
VarVMerc N
de Mercado Dependente Patrimoénio Liquido
Liquidez Geral LiaGer Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizével a Longo
g Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante)
Liquidez Corrente LigCor Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Participacao de ExiaPL Participagéo de Terceiros = (Passivo Circulante + Passivo
Terceiros g Varidveis ndo Circulante) / Patriménio Liquido
Composigao do CoEndiv Independentes/ Composigao do Endividamento = Passivo Circulante /
Endividamento P Explicativas (Passivo Circulante + Passivo néo Circulante)
Re”t?b"[d‘?de Rentabilidade Patriménio Liquido = Lucro Liquido +
Patrimoénio ROE SRR
P Patriménio Liquido
Liquido
Margem EBIT MrgEBIT Margem EBIT = EBIT/ Receitas Liquidas

Fonte: Adaptado de Lopes et al (2016).

3. Método de Pesquisa

A proposta da pesquisa é de analisar o comportamento do valor de mercado de empresas em merca-
dos emergentes, tendo por amostra as empresas brasileiras de capital aberto em relagéo as suas res-
pectivas situacdes econdmico-financeiras em momentos de crise. Nessa busca, foram selecionadas as
empresas de capital aberto no mercado local (B3) entre os anos de 2010 a 2017, evitando divergéncias
do periodo anterior a convergéncia dos padrdes contabeis para o padréao internacional.

A amostra final, apos excluidas as empresas com dados faltantes dentre o periodo analisado e as em-
presas classificadas no segmento financeiro e de seguros, foi de 224 empresas, a serem coletadas da
base Economatica e analisadas com emprego do software Stata. A analise foi realizada por meio de um
modelo estatistico de regressao multipla com dados em painel, de modo que para estimar a variavel
dependente do modelo, foi utilizado a variagédo do valor de mercado (Flach & Muller, 2014).

Quanto a abordagem do problema o estudo se enquadra como quantitativo, pois esse tipo de aborda-
gem envolve o uso de métodos estatisticos, a fim de descobrir e classificar a relagdo entre variaveis e
causalidade entre fendmenos (Richardson,1999). O tipo de pesquisa quanto aos procedimentos utili-
zados pode ser entendido como “ex-post facto” que significa “a partir do fato passado, procedimentos
esses que buscam verificar a existéncia de relagdes entre variaveis.
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4. Analise e Discussio dos Resultados

Para fins de analise dos fatores econdmico-financeiros das empresas de menor variagao proposto por
Lopes et al. (2016), inicialmente foi preciso separar o referido grupo. Das 239 empresas da amostra
inicial, foram excluidas as que ndo apresentaram variacdo de valor de mercado em pelo menos dois
periodos, visto que apenas o valor de um periodo nao permite extrair uma média, 0 que aumenta o risco
de extremidades, resultando 224 empresas por 8 periodos, ou quase 1800 observagdes.

Em seguida foi calculada a média dos valores de cada empresa. Para apurar as diferengas entre os
maiores e menores, mitigando efeitos de valores extremos, optou-se pela selegéo do valor mediano, das
médias de variagOes das empresas. Esse € o ponto divisor dos grupos, 0.266071.

Tabela 2 — Descrigao dos Grupos

G1 VarVMPL LiqGer LiqgCor ExigPL CpEndiv ROE MgEBIT
Ano  Média DP  Média DP  Média DP Média DP Média DP = Média DP Média  DP
2010  -1,34 864 181 6,61 254 6583 10,25 510,38 42,59 2647 948 12,98 243 26,68
2011 277 2197 121 098 257 806 32,54 61835 46,65 2836 1,12 25,63 -4,68 44,30
2012 -060 299 122 113 209 252 88,65 59544 4437 2838 -435 58,33 -249 19,78
2013 -049 1,71 1,79 115 235 407 -12860 259205 41,00 2895 -365 32,24 -540 57,41
2014 075 1246 1,19 120 217 287 110851 940668 4026 2671 -8959 65458 -020 215
2015  -080 1,87 121 147 219 360 90,57 686,00 4235 3029 -1597 60,02 4,82 54,05
2016 -055 083 119 1,59 199 264 88,56 34717 42,88 3182 -1049 51,45 -731 87,53
2017 -0,34 0,84 1,14 1,41 1,95 3,58 77,57 331,13 44900 31,51 -1,75 25,64 -14,97 84,50

Média -0,77 6,41 1,27 1,94 2,23 4,23 171,01 1.8859 4313 29,06 -14,40 11511 -348 47,05

G1 VarVMPL LigGer LigCor ExigPL CpEndiv ROE MgEBIT
Ano  Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP
2010 3,17 548 1,23 1,27 2,09 1,94 350,83  1.136,62 31,41 2192 1443 33,37 0,14 0,32
2011 312 995 1713 113 194 171 410,38  2.01083 3195 2230 644 56,88 014 027
2012 330 7,61 109 098 189 182 48265 233137 3168 2073 -5804 53882 0,08 050
2013 228 326 1,15 1,52 216 341 61510 390468 2816 2129 -7,19 13662 005 176
2014 187 313 1,12 129 228 @ 486 28482 44509 32,84 2479 49256 507580 014 0,17
2015 199 607 107 107 171 1,28  -33829 699820 3480 2388 5660 74820 0,11 0,26
2016 1,79 310 1,90 136 1,77 1,87 469,12 169146 3626 2302 -251 103,56 005 052
2017 359 1463 1,14 1,09 184 220 54532 220236 3976 2480 23,712 204,21 -056 531

Média 264 665 1,13 1,79 1,96 239 35249  2.590,1 3336 2284 6567 86218 0,01 1,14

Fonte: Dados da Pesquisa
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Descritivamente evidencia-se que a média da variagao do valor de mercado do Grupo 1, em -0.77 é
inferior a média da variagdo das empresas do Grupo 2, que alcangou valor de 2,64, e cujos desvios
demonstraram-se proximos, de 6.41 e 6.65. Preconiza-se que além da demonstracdo dos resultados
sintéticos descritivos é necessario analisar estatisticamente se tais afirmacdes séo significantes, ou
seja, se de fato os grupos apresentam diferengas significativas ou se estatisticamente séo iguais.

Favero et al. (2014) propdem para comparar amostras, a aplicagéo da estatistica t, e assim identificar se
as meédias dos grupos séo estatisticamente diferentes. Antes é preciso escolher a premissa de igualda-
de ou nao de variancias, que exige o teste F, que compara a variancia de duas populacdes. A partir de um
resultado inferior a 0,05, o teste t assume a ndo igualdade de variancias, o que altera os procedimentos
internos do software estatistico.

Tabela 3 — Diferengas Estatisticas dos Grupos

Group Obs Mean Std.Err. Std.Dev.

1 860 -7727358 3281112 9.62211

2 842 2.635744 2645311 7.675961

combined 1702 9134804 21576 8.876491
diff -3.40848 4214661

A partir dos resultados dos p-valores para cada par de hipdteses nula e alternativa, identifica-se que
as médias dos grupos sao estatisticamente diferentes e que a média do Grupo 1 — Inferior € menor do
que a média de variagdes do Grupo 2 — Superior, 0 que valida a possibilidade de se abordar o Grupo 1
como representante de cenadrios de crise, pois seu valor de mercado oscila, mas de mantendo-se num
patamar inferior de crescimento reduzido ou de redugao da relagao entre valor de mercado, tipico de
momentos de crise.

Visualmente na Figura 1 é possivel perceber que o grupo 1 apresenta resultados que se aproximam da
média e inferiores, enquanto no Grupo 2 os valores mantém-se proximo a média com grau maior de
variabilidade para valores superiores.

A variacao pode ser analisada sob duas dimensoes principais, ao longo do tempo ou para as empresas.
Para cada empresa é conhecida por within variance, enquanto a variacao entre individuos é chamada de
between variance (Wooldridge, 2010). Por conta da multiplicidade de aspectos nesse tipo de regresséo,
sa0 varios os modelos tradicionais de painéis, alguns mais adequados para determinados tipos de da-
dos e pelos efeitos de seus estimadores. Diante disso, optou-se por analisar nos seis principais modelos
sugeridos por Favero et al. (2014).
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Figura 1 - Grafico de Grupos
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Fonte: Dados da Pesquisa - Stata
Trata-se de um painel curto e fortemente balanceado, com 8 periodos (2010 = 2017) e 112 empresas. A
analise do recorte longo do tempo (within variation) conforme demonstrado na Figura 2, é negativamen-

te mais acentuado nos primeiros anos da janela temporal.

Figura 2 - Variagao do Valor de Mercado na Crise

Ano Varvm Variagao do Valor de Mercado
2010 -1,3405

1,0000
2011 -2,7691 0.5000
2012 -0,5981 0.0000 —
2013 20,4905 10,5000010 2012 2&/,;#267‘5
2014 0,7525 =1,0000 -

11,5000 L—
2015 10,8022 Pasisits
2016 -0,5517 -2,5000
2017 -0,3391 I

Fonte: Dados da Pesquisa - Stata
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Esses valores representam a variagao do valor de mercado em relagéo ao patriménio, demonstrando
a melhoria nos indices, no entanto somente no ano de 2014 apresentou crescimento, o que pode de-
monstrar que nesse ano ocorreu a inflexao da curva, guebrando uma série continua de quedas, embora
nao seja possivel afirmar que nesse ano chegou-se aos menores valores dentro do periodo.

A andlise de decomposicao de variancias tem a utilidade de segregar as variancias das diferentes vari-
aveis para permitir compara-las. Os elementos evidenciam que as variagdes within predominam exceto
para a variavel CpEndiv, onde os valores sao superiores para between, ou seja, entre as diferentes em-
presas. Esses elementos com elevada influéncia between evidenciam que as variagdes séo entre cada
empresa, que somente foi confirmada para uma variavel. As demais seguem as tendéncias ao longo
do tempo.

Todos os modelos demonstraram-se adequados pois 0s vetores de regressores apresentaram signi-
ficancia estatistica (menor que 0.001), sendo o teste F para os modelos POLS, between e com efeitos
fixos, e de Wald x? para os modelos com efeitos aleatérios. A partir dos outputs dos diferentes modelos
de dados verifica-se que com dados iguais, ainda assim os coeficientes variam entre um e outro, entre
um dos motivos, a escolha por variagdes within ou between seria a causa da diferenga.

Tabela 4 — Resultados dos Modelos de Regressao

Variavel POLS_rob BE [A= FE_rob RE RE_rob

LigGer 01219603 -15981064 .02469963 .02469963 02113666 02113666
.03743508 16234805 .03570884 04594159 .03427888 .04279548

LigCor .01438236 .04339846 01424174 01424174 01776483 01776483

03481112 12521014 .03687255 .04986063 .0352136 .04638418
ExigPL .00039276 .00092033 .00016859 .00016859 .00022521 .00022521
.00017372 .00031255 .00007047 .00010006 .00006902 .00012518
CpEndiv -.00342735 .0027971 -.00262546 -.00262546 -.00247493 -.00247493
.00151258 .0050061 .00145611 .00135817 .00139683 .00135383
ROE .00007733 -.00067411 -.00013772 -.00013772 -.00004353 -.00004353
.00126921 .00357104 .00049384 .0011242 .0004927 00116136
MgEBIT -.00238584 -.01309495 .00001739 .00001739 -.00076088 -.00076088
.00300278 .00276817 .00077452 .00025443 .00075353 .00105218
_cons ~13315199 27306293 -12973651 -12973651 -.04124848 -.04124848
.08931975 .23317902 .07685609 .07640098 11945836 10276823
N 653 653 653 653 653 653
r2 .08398131 33364612 .05978496 .06978496
r2_o 02414071 0521108 .0521103 06654555 06654555
r2_b 33364612 .04145423 04145423 12468036 12468036
r2_w .0048844 .05978496 .05978496 .05708393 .05708393
F 10.6392 7.51056 5.82876 188.543
chi2 39.019233 943.8087

Fonte: Dados da Pesquisa
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A anélise do R? para variagdes between e within demonstra uma divisdo na melhor interpretagao nos
modelos. Os modelos com Estimador Between, de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios com Erros-Padrao
Robustos Clusterizados apresentaram coeficiente R? para as variagdes between superior ao R? das va-
riacdes within, o que demonstra que a variagao que ocorre na variavel dependente é consideravelmente
maior entre as empresas do que para uma mesma empresa ao longo do tempo. Nos modelos de Efeitos
Fixos e de Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robustos Clusterizados, o R? das variagdes within sao su-
periores ao R? das variagbes between, ou seja, nesses modelos os resultados sugerem o fendémeno da
variagdo entre empresas e ao longo do tempo.

O teste Breusch-Pagan ¢é aplicado apds a modelagem de efeitos aleatdrios e, se confirmado, permite a
rejeicao da hipdtese nula de que ha adequagao do modelo POLS em relagéo ao modelo de efeitos alea-
térios (Favero et al., 2014), sendo que na amostra e modelo da pesquisa alcanga um x? = 29.54 (0,000).

O teste F de Chow, aplicado apds a modelagem de efeitos fixos, permite rejeitar a hipdtese nula de que
hd igualdade de interceptos e inclinagdes para todas as empresas (POLS), e que s&o diferentes daque-
les do modelo de efeitos fixos (Favero et al,, 2014), que na presente pesquisa alcangou coeficiente para
F =7,30(0,000).

Para verificar qual dos modelos é o mais adequado, que pode ser analisado sob o teste de Hausman.
No teste de Hausman admite-se como hipdtese nula que os efeitos individuais sdo aleatdrios, e o teste
verifica se os estimadores séo similares (efeitos aleatérios) ou divergem entre si (efeitos fixos) para
cada individuo (Favero et al., 2014). O teste avalia os estimadores que influenciam o comportamento da
varidvel dependente entre empresas. A aplicagao do teste de Hausman permite a rejeicdo da hipotese
nula de que o modelo de efeitos aleatdrios oferece estimativas dos parametros mais consistentes, nes-
te estudo um x? = 31.15 (0,000), o que indica 0 modelo de efeitos fixos como mais adequado.

Apds selecdo do modelo mais ajustado, de efeitos fixos, passou-se a analisar cada variavel individual-
mente no modelo. Para isso, as variaveis de menor significancia estatistica foram sendo retiradas uma
a uma, até se chegar num conjunto de variaveis com todas significantes. Pela ordem, foram excluidas
as variaveis MgEBIT, ROE e LigCor, respectivamente.

Com resultados de R? within de 0.2275 e between de 0.3852 [F(3,684) = 67.15, Prob > F =0.0000] as vari-
aveis LigGer, LigCor e CpEndiv demonstraram-se significativas a nivel de 5%. Apesar do modelo aplicado
considerar efeitos fixos, a maior significancia foi considerada para o R? das variagbes between, mas
ainda assim demonstra-se relevante o coeficiente explicativo das variagdes within, que indica a variagdo
de um individuo ao longo do tempo. Essa seria a variagao afeta aos eventos econémicos e periodos, no
presente caso em analise, a crise financeira.

Tabela 5 — Determinantes Grupo de Crise

Variavel Coef. Std. Err. t P>[t|
LigGer .0487109 .0235607 2.07 0.039
ExigPL .0007031 .0000508 13.83 0.000
CpEndiv -.0093715 .0029101 -3.22 0.001

Fonte: Dados da Pesquisa

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 83-96




MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Os resultados do Grupo 1 indicam que, nos momentos de crise dados pela variagdo negativa ou inferior
do valor de mercado em relagao ao patrimonio da empresa, a percepcao do adquirente de agdes possui
relagdo positiva com maior liquidez geral (LigGer) da empresa e maior relagcdo de capital de terceiros
em relacdo ao patrimoénio dos sécios (ExigPL), essa relagdo existe também de forma negativa com a
composigéo do endividamento (CpEndiv).

Aliquidez geral, representada pela relagao entre as obrigagdes e 0s ativos, bermn como a composigao do
endividamento, que perfaz as obrigagdes de curto prazo em relagdo a todo o conjunto de obrigagdes,
sao indicadores dicotdmicos, pois 0 aumento da liquidez e a menor composi¢ao do endividamento que
denotam maior prudéncia do gestor pois mantém mais bens em relagao a obriga¢des e qualidade des-
sas obrigagdes é ampliada temporalmente para exigéncia em médio e longo prazo.

A exigibilidade do patrimdnio relaciona-se a alavancagem na participagdo dos lucros e denota o apetite
ao risco-retorno, pois sua ampliagdo evidencia maior participagao de obrigagdes para com terceiros
em relagao ao capital dos sécios nas empresas. De outro lado, os lucros gerados pelo conjunto da or-
ganizagao sao distribuidos para seus socios, ou seja, quanto maior a participagédo de terceiros, menor
quantidade de sdécios usufruird da divisdo do lucro. Dessa forma, percebe-se como racional o interesse
pela ampliagdo desse indicador, ao menos até certo nivel, quando outros fatores afetaréo o risco e o
custo de capital, inflexionando a curva de beneficio.

No presente caso, destaca-se que mesmo em momento de crise, onde ha limitagdo ao crédito e a de-
manda tende a ser contida, essa relagéo continua sendo positiva e significativa.

Aplicando idéntica regressao para o Grupo 2, com variagao do valor de mercado em relagao ao PL supe-
rior, os resultados indicam relagao inferior, com R? within = 0.0247 e between = 0.0027 [F(3,696) = 5.89,
Prob > F = 0.0006]. Nesse cenario apenas a varidvel ExigPL demonstrou-se significativa ao nivel de 5%,
enquanto as variaveis LigGer e CpEndiv ndo demonstraram significancia.

Tabela 6 — Determinantes Grupo Superior

Variavel Coef. Std. Err. t P>[t|
LigGer .0423504 6930366 0.06 0.951
ExigPL .0003447 .0000865 3.99 0.000
CpEndiv -.0165502 .0168492 0.98 0.326

Fonte: Dados da Pesquisa

A variavel ExigPL que demonstra a participacao do capital de terceiros em relacao a participagao dos
sécios representa uma das faces da capacidade de a organizagédo gerar resultados para os soécios.
Quanto maior a participagao de capital de terceiros, que recebem uma remuneracao contratada, na
composicéo do passivo, o resultado econdmico residual fica para os sécios na forma de dividendos,
cuja participagao é medida pela participagao em agdes adquiridas no mercado, e quanto maior a busca
pela compra dessas agdes, resulta em maior variagao do valor de mercado. Esse é um comportamento
esperado, a medida que o investidor em qualguer momento visa o lucro.
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A partir de uma nova rodada de regressédo, com a exclusdo das varidveis ndo significativas, os re-
sultados séo parecidos. Os outputs indicam R? within = 0.023 e between = 0.0279 [F(1,729) = 17.15,
Prob > F = 0.0000]. A variavel ExigPL passa a apresentar um coeficiente de 0.0003556 (0.000), que re-
presenta uma baixa influéncia.

Em comparagdo entre os grupos de variagdo superior (Grupo 2) e de variagdo inferior (Grupo 1) percebe-

-se que o grupo de variacao inferior tem sua variagéo relacionada aos fatores LigGer, ExigPL e CpEndiy,
no entanto as de variagdo superior somente possuem relagao com a variavel ExigPL.

Tabela 7 - Determinantes

Grupo LigGer ExigPL CpEndiv _b_cons
1 .0487109 .0007031 -0093715 -1654151
2 - .0003556 - 2.789774

Fonte: Dados da Pesquisa

Esses resultados permitem denotar que, em momentos de crise, onde acontece um desempenho in-
ferior, ou menor valor de mercado em relagao ao patriménio da empresa, existe relagéo positiva desse
desempenho com o indice de Liquidez Geral, de Exigibilidade do Patriménio Liquido e negativamente
com o de Composicao do Endividamento.

Assim, nos momentos de crise, a empresa tem a maior valorizacdo do seu valor de mercado por parte
dos investidores quando amplia sua capacidade de pagamento das obrigacdes e a participagao do
capital de terceiros. Assim, percebe-se que o investidor embora tenha o interesse de alavancar seus
lucros pela participacao de passivos com terceiros, ha preocupagao com a manutencgao da capacidade
de pagamento, ou liquidez da empresa. Além disso, a relagcao negativa com o indice de Composicao do
Endividamento indica que existe preocupacao do investidor de que essas obrigagdes nao sejam exigi-
veis no curto prazo, o que pode permite uma maior folga financeira e menor exigéncia de capital de giro.

Esses resultados somente se aplicam naquelas situagdes de menor relagéo do valor de mercado sobre
o patriménio, como crises financeiras. Em situagdes de maior variagao do valor de mercado em relacao
ao patriménio, ou mais positiva, tanto os indices de liquidez geral quanto de composicao do endivida-
mento ndo possuem relacao significativa com essa alavancagem do valor de mercado.

Assim, mesmo em momentos de crise, os investidores buscam alavancagem financeira com a par-
ticipacao de capitais de terceiros mas ha prudéncia quanto a necessidade de liquidez da empresa e
composicédo do endividamento para manutencgao de relativa folga financeira, mas nos momentos de
crescimento a preocupagao com as obrigacdes deixa de existir, somente com a alavancagem financeira
que pode permitir maior participagao nos lucros.
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5. Consideragoes finais

O presente trabalho buscou apresentar o comportamento e relagdes da variagéo do valor de mercado
em relagao as suas respectivas situagdes econdmico-financeiras, com foco em momentos de crise.
Para analise, a amostra de 224 empresas foi segregada em dois grupos, um deles com empresas que
apresentaram médias negativas ou reduzidas de variagao do valor de mercado em relagao ao patriménio
liquido, representando o cenario de crise.

No mercado emergente, descrito pelo mercado de capitais brasileiro, durante o periodo de 2010 a 2017,
somente no ano de 2014 apresentou crescimento, enquanto nos demais as médias foram de redugao
do indice relacional entre valor de mercado e patriménio. Uma série continua série de quedas, com uma
inflexdo da curva de queda no meio do periodo, mas que ndo persistiu.

Analisando a relagao dessa variagdo com os indices econdmico-financeiros, tanto no cenario de crise
como no de controle, a varidvel ExigPL demonstrou-se significativa. Ela demonstra a participagéo do
capital de terceiros em relagao a participagdo dos socios representa uma das faces da capacidade de
a organizagao gerir recursos para fornecer resultados aos seus sécios. Quanto maior a participagao de
capital de terceiros, maior a alavancagem do capital, resultando em potencializagao da remuneracao
dos socios. Em cenario de normalidade, somente esse determinante foi significativo com a variagéo do
valor de mercado, ou seja, somente ele possui 0 aval da gestdo com a correspondente valorizagao pelo
mercado. Demonstra um relativo apetite ao risco, pois maior exigibilidade em relacdo ao capital proprio
sinalizar despreocupagao com a capacidade de liquidacdo dos compromissos assumidos.

No grupo de empresas que representa os cenarios de crise, sua variagao € relacionada também aos
fatores LigGer e CpEndiv, adicionalmente a variavel ExigPL.

Assim, as evidéncias empiricas identificadas demonstram que em momentos de crise, 0 mercado
relaciona o seu investimento nas agdes da empresa quando a medida da alavancagem financeira
(ExigPL), a liquidez das obrigacdes (LigGer) e inversamente a composigdo do endividamento (CpEndiv).

A liquidez geral representa a relacdo entre as obrigacdes e 0s ativos, bem como a composi¢cao do
endividamento, que perfaz as obrigagbes de curto prazo em relagdo a todo o conjunto de obrigagdes
(com sinal inverso) demonstram o preceito da prudéncia aplicada em cenérios de crise, que demandam
maior conservadorismo.

Embora os resultados apresentem resultados empiricos de acordo com a percepgao racionalista
aplicada ao mercado de capitais, o presente trabalho contribui ao demonstrar de forma cientifica que
esses fatores realmente acontecem. O destaque pode ser dado para o fato de que mesmo em cenarios
de crise, o investidor do mercado de capitais valoriza a remuneracao alavancada, acompanhado de
relagdes prudenciais como maior liquidez e menor composi¢ao do endividamento no curto prazo. No
cenario de controle, com oscilagbes, mas com indices de crescimento, néo foram identificadas relagao
da variagdo do valor de mercado com demais medidas prudenciais de liquidez e composi¢cdao do
endividamento existentes em cenarios de crise.

Atitulo de pesquisas futuras, sugere-se aplicar andlise semelhante no mercado brasileiro para o periodo
anterior a convergéncia as normas internacionais para verificar se esse comportamento foi semelhante.
No ambito mais amplo, sugere-se analisar comparativamente aos demais paises emergentes, bem
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como mercado de capitais desenvolvidos para verificar se o nivel de maturidade afeta essas relagbes
percebidas.

Por fim, decorrente do resultado de que mesmo em momentos de crise, o investidor relaciona seu
investimento a alavancagem da empresa, seria interessante verificar se essa alavancagem afeta o
custo de capital das empresas em cenarios de crise, 0 que poderia reverter o beneficio da alavancagem
decorrente de maior quantidade de despesas financeiras.
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