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RESUMO

Prever crises financeiras € um fendmeno dificil de ser alcancado, como também prever quais
serdo os impactos na performance das empresas em momentos em que 0 acesso ao credito
costuma se tornar mais dificil. Nesse sentido, esse estudo tem por objetivo avaliar se em
periodos de crise financeira, as empresas brasileiras listadas na bolsa de valores que apresentam
classificacdo de rating, maiores fluxos de caixa, maiores investimentos e menores participacoes
de capitais de terceiros apresentam menores perdas em seu valor de mercado,
comparativamente as demais. Foram utilizados dados trimestrais entre 2007 e 2021, abrangendo
188 empresas e um total de 4896 observagdes. Foi utilizado o modelo de efeitos fixos para a
regressd@o com dados em painel. Os resultados apontam que as empresas nao restritas possuem,
em media, maior valor de mercado. Os investimentos apresentaram impacto positivo e
significativo sobre o valor de mercado das empresas tanto restritas como néo restritas, sendo
esse impacto maior para as empresas restritas, os financiamentos apresentaram impacto
ambiguo, tanto positivo e significativo (dividas de curto prazo), quanto negativo e significativo
(alavancagem) para as empresas consideradas ndo restritas. Ja as crises influenciaram de
diferentes formas o valor de mercado das empresas de forma que todas consideradas em
conjunto (2008, 2015 e 2020) influenciaram de forma negativa e significativa o valor de
mercado das empresas classificadas como ndo restritas e apenas a crise de 2008 impactou de
forma negativa e significativa as empresas classificadas como restritas e, contrariamente, as
crises de 2015 e 2020 influenciaram o valor de mercado de forma positiva, porém de forma néo
significante.

Palavras-chave: Investimentos; Financiamentos; Fluxos de Caixa; Rating; Valor das Empresas.



ABSTRACT

Predicting financial crises is a difficult phenomenon to achieve, as well as predicting what the
impacts will be on the performance of companies at times when access to credit tends to become
more difficult. In this sense, this study aims to assess whether, in periods of financial crisis,
Brazilian companies listed on the stock exchange that present a rating classification, higher cash
flows, higher investments and lower third-party capital participation present lower losses in
their value. market, compared to others. Quarterly data between 2007 and 2021 were used,
covering 188 companies and a total of 4896 observations. The fixed effects model was used for
the panel data regression. The results show that unrestricted companies have, on average, a
higher market value. Investments had a positive and significant impact on the market value of
both restricted and unrestricted companies, with this impact being greater for restricted
companies, financing had an ambiguous impact, both positive and significant (short-term debts)
and negative and significant (leverage) for companies considered unrestricted. The crises, on
the other hand, influenced the market value of companies in different ways, so that all
considered together (2008, 2015 and 2020) negatively and significantly influenced the market
value of companies classified as unrestricted and only the 2008 crisis had an impact. negatively
and significantly companies classified as restricted and, on the contrary, the 2015 and 2020
crises influenced the market value positively, but not significantly.

Keywords: Investments; Financing; Cash flows; Rating; Firm Value.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacédo do tema

O avanco das economias na busca pelo desenvolvimento proporcionou um mundo
mais integrado. A chamada globalizacdo, indispensavel na compreensao do que acontece nos
dias atuais, sejam avancos tecnoldgicos, conquistas para a humanidade, sejam problemas
decorrentes de desregulamentagdes e/ou crises que se alastram com grande velocidade, é um
fendmeno inevitavel (BERGMANN et al, 2015).

As crises, sejam elas de natureza enddgena ou exdgena, sejam de ordem financeira ou
econdmica, politica ou de salde, ocorrem e ainda continuardo a ocorrer, pois ¢ um fenébmeno
dificil de ser previsto pelos pesquisadores, estudiosos e especialistas na area (ALVES, 2015;
BARBOSA FILHO, 2017; NICOLA et al, 2020).

A mesma conclusédo pode ser aplicada em relacdo a previsdo de qual sera o impacto de
tais crises na performance das empresas, pois caso fosse possivel tal fato, as empresas estariam
preparadas para enfrentar esta dificil situacdo evitando, assim, que as estatisticas sobre as taxas
de faléncia das empresas fossem altas (FRANZOTTI E VALLE, 2020).

O Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos - CODACE, o6rgao pertencente ao
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE-FGV), que tem como finalidade estabelecer
cronologias de referéncia para os ciclos econémicos brasileiros, em seu Comunicado de
Datacdo de Ciclos Mensais Brasileiros, de 29 de junho de 2020, anunciou a identificagdo de
uma ocorréncia de um pico no ciclo de negocios do Brasil para o quarto trimestre de 2019. Tal
pico, segundo o CODACE, representava o fim de um periodo de expansdo da economia
brasileira, que durou 12 trimestres, para a entrada em um periodo de recessao ja a partir do
primeiro trimestre de 2020. Tratava-se do processo vinculado ao inicio da crise financeira,
decorrente das consequéncias ocasionadas pelos primeiros casos surgidos a partir da Pandemia
provocada pelo novo Coronavirus (Sindrome Respiratdria Aguda Grave Coronavirus 2 - SARS-
CoV-2 — COVID19), o qual foi identificado a partir de uma série de casos de pneumonia em
Wuhan, China (LU et al, 2020).

As consequéncias causadas pelo COVID-19 causaram a suspensao de varias atividades

econdmicas no mundo, ja a partir da segunda metade do més de margo/2020. Assim, em
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consequéncia da crise econdmico-financeira mundial provocada pelo COVID-19, impactos
negativos sdo esperados nas atividades das empresas brasileiras, como também no desempenho

das mesmas.

A crise ocasionada pelo COVID-19 é a mais recente, entretanto outras crises
ocorreram anteriormente em um intervalo relativamente curto, a exemplo da Crise Politica
Brasileira de 2015, da Crise da Divida Soberana Europeia de 2009 e a Crise do Subprime,

ocorrida em 2008.

O trabalho em tela busca estudar de forma mais aprofundada as crises que aconteceram
em 2008, 2015 e 2020. De maneira mais precisa, pretende-se compreender como os periodos
de crise podem afetar o valor das empresas e, também, se aquelas que possuem boa classificacao
de rating, maiores fluxos de caixa, maiores investimentos e menores participag0es de capitais

de terceiros apresentam menores perdas em seu valor de mercado, comparativamente as demais.

Diante do exposto, este estudo pretende ao final responder a seguinte questdo-
problema: Em periodos de crise financeira, as empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao que apresentam classificacdo de rating, maiores fluxos de caixa, maiores investimentos
e menores participacdes de capitais de terceiros apresentam menores perdas em seu valor de

mercado, comparativamente as demais?
Para fins deste estudo, foram analisadas as seguintes crises econémicas

e Crise de 2008 - Conhecida como a Crise do Subprime, ocasionada por um
evento de ordem financeira, originada nos EUA com consequéncias mundiais;

e Crise de 2015 - Crise de origem politica, provocada pela instabilidade eleitoral
decorrente das elei¢Ges presidenciais;

e Crise de 2020 - Crise de origem sanitaria, surgida na China, com
desdobramentos na saude, nas financas e na sociedade em dimensdes

internacionais.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho teve por objetivo geral avaliar se em periodos de crise financeira, as

empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo que apresentam classifica¢do de rating,
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maiores fluxos de caixa, maiores investimentos e menores participagdes de capitais de terceiros

apresentam menores perdas em seu valor de mercado, comparativamente as demais.

Adicionalmente, buscou-se verificar se a influéncia destas variaveis sobre o valor de

mercado das empresas manteve-se inalterada em cada um dos trés eventos de crises analisados.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, foram elencados os seguintes:

a) Awvaliar a influéncia do rating, dos investimentos, da estrutura de financiamento
e dos fluxos de caixa sobre o valor de mercado das companhias brasileiras
listadas em bolsa de valores durante a ocorréncia das crises de 2008, 2015 e
2019;

b) Investigar qual das varidveis analisadas (rating, dos investimentos, da estrutura
dos financiamentos e dos fluxos de caixa) apresentou maior influéncia sobre o

valor de mercado destas empresas nos periodos analisados;

c) Verificar em cada crise analisada, se as influéncias do rating, dos
investimentos, da estrutura dos financiamentos e dos fluxos de caixa sobre o

valor de mercado das empresas manteve-se inalterado;

1.3 Justificativa e contribuicéo

A ideia desta avaliacao sob o olhar de quatro variaveis se baseia em como elas podem
influenciar a performance das empresas e, consequentemente, seu valor, principalmente em
tempos de crise econdmica. Tais varidveis serdo discutidas posteriormente, de forma individual,
assim como também os comportamentos esperados para cada uma com base na literatura

disponivel.

As crises econdmicas e o seu reflexo no mercado brasileiro que este trabalho pretende
abordar séo as de 2008, 2015 e 2020. A primeira, chamada Crise do Subprime, caracterizou-se
como uma crise financeira de origem exdgena, que se iniciou nos Estados Unidos e que teve
como ponto de partida o aumento da desconfianca em relacdo a capacidade de pagamento dos
titulos hipotecarios emitidos pelos bancos de investimento. A crise de 2015 pode ser

identificada como uma crise politica, de origem enddgena, decorrente de varios escandalos de
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corrupcdo envolvendo o governo brasileiro na época em que ocorreu. Por Gltimo, a crise de
2020, conhecida com a crise pandémica do Coronavirus, foi caracterizada como uma crise
sanitaria de origem exogena que teve inicio na China apos rapida infeccéo de pessoas pelo virus
da COVID-19 que resultou em uma extrema paralisacdo da circulacéo de pessoas por todo o

mundo e que gerou graves consequéncias econémicas.

Este trabalho teve por inspiracdo a pesquisa de Franzotti e Valle (2020), na qual os
autores evidenciaram que a crise brasileira de 2015 impactou negativamente os investimentos
das empresas, sendo esse impacto maior sobre as empresas descritas pelos autores como
restritas, ou seja, que ndo possuem classificacdo alguma de rating. Os autores verificaram ainda
que a crise do Subprime de 2008 impactou negativamente, e de maneira mais severa, a
alavancagem das empresas também consideradas restritas, acompanhado de um aumento na

proporcdo das suas dividas de curto prazo.

A pesquisa em tela justifica-se pela proposta de avangar na tematica, na medida em
que buscou observar o comportamento destas empresas no periodo afetado pela crise pandémica
do COVID-19, comparando-se o resultado observado com aqueles verificados nos periodos de
2015 e 2008, alem de acrescentar o indicador de fluxo de caixa como variavel a ser verificada
como explicadora no contexto. Outrossim, este estudo se distancia da pesquisa de Franzotti e
Valle (2020) ao inverter as variaveis que antes eram explicadas e agora passam a ser

explicativas da performance das empresas, tendo também as crises como variavel controladora.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Crises Financeiras

A globalizacdo, a desregulamentacdo e o0s avangos tecnologicos mudaram
profundamente a relacdo entre as estruturas dos mercados financeiros em diferentes paises.
Existem evidéncias suficientes para mostrar que a transmissdo cada vez mais rapida de
informac0es foi responsavel por uma parcela significativa de maior integracdo entre mercados
(BERGMANN et al, 2015).

A rapidez da informacdo, contudo, apresenta dois lados igualmente relevantes: ao
mesmo tempo em que é capaz de proporcionar um incremento negocial também pode acarretar

maior rapidez na propagacao das crises financeiras.

As crises financeiras ocorrem no sistema capitalista existente no mundo e, por este
motivo, pode-se afirmar que este € um sistema intrinsecamente instavel. Em sua histéria
recente, o capitalismo foi marcado por diversas crises internacionais. No entanto, aquelas
observadas depois de 1975, as quais ocorreram em um ambiente ja considerado global, sob
diversas desregulamentagcdes dos mercados e marcados pelo surgimento do Neoliberalismo,
foram as que mais impactaram de forma negativa a economia e as empresas (BORGES et al,
2018).

Bergmann et al (2015) indica que as relagfes mais proximas entre os mercados podem
levaraum  significante crescimento das vulnerabilidades de economias contra os choques
financeiros que ocorrem no exterior. Assim, pode-se inferir que qualquer mudanga que ocorra
em mercados externos, sejam elas negativas ou positivas, pode afetar o mercado interno, de
uma forma mais severa ou mais leve, a depender do nivel de relacionamento entre tais

mercados.

N&o obstante, os mercados de a¢bes possuem fundamental importancia para a atracdo
e aquisicdo de recursos pela e para as empresas. Como consequéncia disto, as empresas podem
elevar seus niveis de investimentos, de produtividade e também de seus niveis de
empregabilidade. Porém, em momentos de intensa mudanca econémica, tais mercados tornam-
se bastante volateis, respondendo de forma rapida as alteracGes macroecondmicas, dai o
chamado efeito contagio ou dominé (BERNARDELLI e CASTRO, 2020).
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Braga (2009) realiza uma grande critica as crises por meio de uma comparagdo
existente entre 0os mercados acionarios e a aviacdo comercial. Para o autor, os mercados
acionarios se constituem por ondas de baixas e altas, da mesma forma os voos comerciais
partem de uma posi¢do mais baixa, decolam e tém de retornar a posicdo inicial, mas a forma
como tal pouso acontece — suave (soft landing) ou arduo (hard landing) — é considerado
compulsorio, diferentemente da decolagem, considerada opcional. Quando ha o pouso, seja ele
suave ou arduo, o voo ¢ tido como exitoso. Assim, o “voo” capitalista serd sempre exitoso,
havendo apenas diferenca no contentamento dos agentes no que tange ao pouso que antecede a

préxima decolagem.

O quadro 1 a seguir retrata uma linha do tempo das crises que aconteceram dos anos
70 até os dias atuais com especificacdo do ano em que ocorreu, seu home, pais de origem e suas

principais caracteristicas e consequéncias para os envolvidos.
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Quadro 1 (2): Linha do tempo das principais crises econdmicas ocorridas.

Ano Nome da | Pais de origem Quais as principais caracteristicas e consequéncias para os envolvidos
Crise

1973 | ACrisedo | Paises do Crise energética com efeitos econdmicos. Ocorreu quando Egito e Siria atacaram lIsrael. Em
Petroleo de | Oriente Médio | desvantagem, Israel conseguiu ajuda dos EUA, que rapidamente reverteu a situagdo expulsando os
1973 produtores de | invasores. Enfurecidos com tal ajuda, paises como a Arabia Saudita, Iraque e Libia, forcaram a OPEP
petréleo a ndo so6 diminuir a producéo e parar de vender parte dela aos Estados Unidos, e outros paises, como
também aumentar os precos do produto em 300% em poucos meses, causando grave crise econdémica

nos paises que dependiam de tal matéria-prima para sua industria.
Anos | Acrise Camardes Devido as suas préprias caracteristicas, Camarfes dependia da exportacdo de seus produtos para
70 econbmica arrecadar divisas, come aluminio, madeira, cacau, algoddo, petréleo e café, por exemplo. Nos anos
de 70, tais commodities tiveram elevada alta no mercado internacional e o pais se tornou uns dos
Camardes principais exportadores desses produtos. Bilhdes de dolares entravam na economia e o pais se tornava
um dos mais ricos na Africa subsaariana. Com a alta da moeda camaronesa, paises como a Holanda,
Alemanha, Franca e Inglaterra, seus principais compradores sairam em busca de outros fornecedores,
causando grande déficit fiscal. Junto com o ndo reconhecimento do governo camaronés, o problema
estourou em 1980. A moeda e as exportacdes despencaram e a economia passou a encolher. Em 1982
0 entdo presidente Ahmadou Ahidjo renunciou a seu cargo, assumindo a presidéncia Paul Biya, que
com duras decisdes conseguiu reverter a situacao aos poucos. Mas somente na metade da década de

1990, o pais conseguiu finalmente acabar com tal crise.

1983 | ACrise Israel Crise financeira, causada por praticas de especulacdo iniciadas durante a década de 1970, onde os
Bancaria bancos se utilizavam de laranjas que com o préprio dinheiro do banco, compravam suas ac¢des, fazendo
Israelense com que estas subissem de preco e com isso atrair mais investidores. Assim continuaram a emitir

novas acdes, realizando a compra e venda e obtendo lucros, até que os estoques de tais bancos
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correspondessem entre 80% a 90% de todos os ativos emitidos no mercado de agdes. Como
consequéncia, o esquema foi descoberto ocasionando a faléncia dos 4 maiores bancos do pais que
foram estatizados.

Anos | A Crise Japéao Semelhante ao que aconteceu com Camardes, a Crise Econdmica Japonesa ocorreu devido a
90 Econdmica incentivos por parte dos bancos para que a populacdo poupasse seus rendimentos a uma taxa interna
do Japdo altissima. Com isso, 0s investimentos na inddstria e educagdo foram massivos, o Japao se tornou uma
das nac¢des mais ricas, pois era um pais que exportava produtos de alto valor agregado. O governo
Japonés tomou medidas desleais que fizeram com que o lene se valorizasse, porém, menos do que o
ddlar, mantendo assim o nivel de exportacédo e o crescimento interno a uma taxa média de 9,4% ao
ano. Forcado a parar com tais praticas, o Japdo viu suas exportac6es despencarem, fazendo com que
fossem tomadas medidas para que o consumo interno aumentasse para compensar as quedas das
exportacgdes e a taxa de redesconto passou de 5% para 2,5%. Os bancos passaram a ofertar mais crédito
para aquecer o mercado, todavia em forma de especula¢des, aumentando assim a bolha econémica
que estourou em 1992. Com o mercado de exportacGes em forte concorréncia e o interno bastante
retraido, o Japdo sofreu uma forte recessdo por mais de uma década.
Anos | ACrise Suécia Crise financeira causada pelo estouro da bolha imobiliaria na Suécia que se utilizava de certificados
90 Bancaéria emitidos pelas financeiras com garantias dos bancos para encobrir opera¢des imobiliarias consideradas
Sueca mais arriscadas, fazendo quebrar varios bancos ligados a esta bolha, em uma crise muito parecida com
a crise financeira internacional que ocorreu nos Estados Unidos em 2008. As solucdes da Suécia foram
utilizadas, em parte, muitas com sucesso, pelo governo norte-americano para debelar a crise financeira
internacional.
1991 | ACrise Finlandia Considerada uma das mais graves crises financeiras acontecidas um pais. A Finlandia vinha de um
Bancéria crescimento industrial bastante elevado, porém dependente de economias instaveis como o da Unido
Finlandesa Soviética, mas que fazia sua moeda se valorizar e temia intervir no cdmbio pelo risco de aumento da

inflacdo. Com isso, as exportacGes diminuiram, fazendo com que as regulagdes financeiras antes
bastante apertadas, fossem afrouxadas. Os bancos passaram a possuir mais liberdade de uso do crédito,
que se expandiu fazendo com que os finlandeses, até entdo, com pouca experiéncia no mercado
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financeiro entrassem em investimentos de alto risco. Com a influéncia da Unido Soviética que se
dissolvia em 1989, a procura por agdes despencou, fazendo com que um conglomerado industrial
chamado Tampella, comprado pelo banco Skopbank, fosse a faléncia, dando o estopim para a crise.
O governo atuou salvando muitos bancos a beira da faléncia, porém o preco pago foi alto. O pais
chegou a cair perto de 10% e o desemprego 18%. O pais s veio a sair da crise em 1995, quando
passou produzir celulares.

1994

A Crise do
México

Meéxico

A crise do México, também conhecida como a crise do peso mexicano, ocorreu em 1994 devido a uma
repentina desvalorizacdo de sua moeda-em relacdo ao dolar. Isso afetou a sua economia, pois a
industria nacional mexicana ndo tinha tecnologia suficiente para competir com o mercado externo
quando tal desvalorizacdo ocorreu. Essa crise afetou também varios paises emergentes, como o Brasil.
Esse impacto ficou conhecido como Efeito Tequila.

1997

A Crise da
Asia

Tailandia,
Malasia,
Indonésia,
Coréiado Sul e
Cingapura

Tais governos, devido a desconfianga no mercado da América Latina, aumentaram suas taxas de juros,
atraindo muitos investidores, fazendo com que seus PIBs crescessem a uma taxa média de 8% a 12%,
ganhando assim o apelido de Tigres Asiaticos a partir da década de 1960. Porém devido a essa
concorréncia entre estes paises, gerou-se muita especulacdo para atrair mais investidores, criando uma
bolha. A crise estourou quando paises como a China, Taiwan e Estados Unidos, estes com aumento
da taxa de juros para conter o consumo interno e aqueles comecando a despontar como grandes
economias exportadoras fizessem com que os Tigres Asiaticos sentissem dificuldades para manter
suas moedas valorizadas, perdendo bastante mercado e aumentando suas inflagdes. Com isso, Coréia
do Sul, Tailandia e Indonésia tiveram que ser socorridos pelo FMI e os demais sofreram um pouco
mais, sem tanta ajuda.

1998

A Crise da
Russia

Russia

Também conhecida como Morat6ria Russa foi uma crise gerada pela desvalorizagdo do rublo, a moeda
russa depois de tentativas frustradas de aumento das taxas de juros basicas que poucos efeitos
causaram, e a subsequente decisdo do pais de dar moratoria em sua divida externa, causando ainda
mais desconfiancga por parte dos investidores. A Rassia viu seu PIB cair 4,5% em 1998 e sua situacéo




18

s0 melhorou com o aumento do preco internacional do preco do petrdleo e do gas natural em 1999,
possibilitando o pais a comecar a conseguir pagar suas dividas.

Inicio
dos
anos
2000.

A Crise da
Argentina

Argentina

Sofrendo com um processo de hiperinflacdo no final dos anos 80, em torno de 4923%. Quando em
1991, o pais passou a se utilizar da moeda chamada Peso Conversivel, em que o Peso era atrelado ao
Dolar na medida de 1 para 1. A inflagdo recuou para taxas proximas a zero. Porém, as crises do
México, da Asia e da Russia passaram a impress&o de que n&o era bom investir em paises tidos como
emergentes. E com a desvalorizagdo brusca que o Plano Real sofreu no Brasil, a Argentina viu suas
exportacdes despencarem, gerando grandes quebras e fugas de inddstrias do pais, seu PIB cair para -
4,4%. O pais s6 conseguiu melhorar sua situagdo com os altos pregos internacionais de produtos
agricolas como a soja e o trigo, que eram produtos baratos na Argentina.

2001

A Crise das
PontoCom

Indefinido

Em 1994 a internet se encontrava em franca expansdo nos Estados Unidos e também em diversos
paises do mundo, mas, dentro da rede existiam poucas empresas e sites. A concorréncia era muito
baixa e a internet logo foi vista por muitos empreendedores como uma nova fronteira econémica que
se abria para quem quisesse ter a sua propria empresa. Investidores injetaram bilhGes nas empresas
virtuais, porém sem nenhum retorno. Mas a esperanca de que um dia esse retorno existisse,
continuaram investindo mesmo com a alta da taxa de juros que estava sendo praticada, gerando, assim,
uma bolha especulativa e fazendo crescer o valor das a¢6es das mais diversas empresas virtuais. Vendo
seu dinheiro sendo investido com nenhum retorno previsto, tais investidores perderam as esperancas
e logo comecgaram a vender suas a¢0es, causando assim o efeito manada e a faléncia de milhares delas.
A exemplo da Netscape, Yahoo!, Altavista, Google, Amazon, etc.

2008

A Crise
Financeira
Internaciona
|

Estados Unidos

Também conhecida como a Crise do Subprime, Crise Hipotecéria e Crise Econdmica 2008-2009,
surgiu quando o investimento em hipotecas se tornou um negécio lucrativo, pois tinham o governo
garantindo certos empréstimos, entdo era uma boa oportunidade para criar verdadeiras fortunas. Assim
a bolha foi crescendo ainda mais com o envolvimento de instituicdes financeiras de outros paises que
queriam entrar no esquema e aumentavam sua alavancagem. Com o tempo, 0 negdcio se tornou
insustentavel e os juros cobrados passaram a ser maiores do que 0 que 0S mutuarios estavam
conseguindo pagar, aumentando assim a inadimpléncia. Tal incapacidade de pagamento refletiu nas
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bolsas. A desconfianca foi aumentando até que com a auséncia de medidas que deveriam ser tomadas
pelo Banco Central dos Estados Unidos, a bolha estourou, afetando néo s6 a economia dos EUA, mas
também varias localidades do mundo que estavam neste esquema.

2009 | ACriseda | Grécia, Também conhecida como Crise do Euro, ou Crise Grega, foi uma crise de divida (a divida soberana é
Divida Portugal, a divida publica dos estados) que atingiu varios governos europeus, principalmente o grego, e que se
Soberana Espanha, espalhou por grande parte da Europa revelando a fragil situacéo fiscal destes governos. Tais paises
Europeia Irlanda, Italia, | possuiam grandes gastos governamentais devido a muitos beneficios que eram oferecidos a populacdo

Inglaterra, elevando a divida a-113% do PIB, no caso da Grécia. Somados a isto, muitos bancos europeus também
Islandia, estavam envolvidos com o esquema do subprime estadunidense, piorando ainda mais as situagdes dos
Emirados paises. Por estarem na zona do euro, tais paises recebiam bastante investimento externo, que também
Arabes foi cortado devido a Crise do Subprime. Dubai-decretou moratdria, em 2009, da sua divida junto a
Unidos. varios bancos ingleses, fato que agravou ainda mais a situacdo dos paises europeus.

2015 | ACrisedo | Brasil Crise que teve origem decorrente de diversos choques de oferta e demanda, em sua maioria devido a

Brasil erros de politicas publicas que reduziram de forma brusca a capacidade de desenvolvimento da
economia brasileira, ocasionando um elevado custo fiscal. Somado a isso, uma crise politica
decorrente de varios escandalos de corrupcdo envolvendo 0 governo na época em que ocorreu
desencadeando diversos protestos por todo o pais, culminando no impeachment da presidente Dilma
Rousseff. A taxa de crescimento do produto potencial brasileiro reduziu de 4% a.a. para menos 2%a.a.
Ao mesmo tempo, o Brasil passou de um superavit primério de 2,2% em 2012 para um déficit primario
de 2,7% em 2016. Em seguida, tal crise de sustentabilidade fiscal elevou o risco pais, a taxa de juros
de longo prazo e a incerteza, consequentemente, reduzindo também o consumo e investimento em
2015 e 2016.
2019 | COVID-19 | Mundo A ser discutido em capitulo préprio, a crise pandémica do Coronavirus (COVID-19) trouxe bastante

preocupacao com relacdo a todas as areas que se pode imaginar. Distancia social, isolamento préprio
e restricOes de viagem sdo as principais causas para a reducéo da forca de trabalho por todos os setores
econdmicos, além da perda de muitos postos de trabalho que estavam sendo ocupados. As escolas
fecharam e a necessidade de commaodities e produtos manufaturados diminuiram consideravelmente.
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Em contrapartida, houve um aumento da procura por suprimentos médicos além de um aumento
crescente da demanda no setor alimenticio devido ao panico e a estocagem excessiva de alimentos.

Fonte: Alves (2015); Barbosa Filho (2017); Nicola et al (2020).
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A seguir, apresenta-se com mais detalhes o contexto das crises que foram objeto deste

estudo.

A crise financeira de 2008, iniciada nos Estados Unidos, chamada de Crise do
Subprime, é tida atualmente como um dos episoédios econdémicos que mais marcaram a historia
desde a Grande Depressdo de 1929, chegando a superar até mesmo 0s impactos provocados
pela Segunda Guerra Mundial, os quais, mesmo decorridos varios anos, seus efeitos ainda se
refletem atualmente, tornando-se um marco histérico no capitalismo contemporaneo (BORGES
et al, 2018).

Autores como Carvalhal e Leal (2013) acreditam que a crise financeira global de 2008
ocorreu devido a uma perda de confianca no sistema financeiro dos EUA. Quando este fato
aconteceu, a liquidez do sistema se fragilizou. Consequentemente, atribuiu-se a falta
generalizada de confianga nos bancos a perda no valor de alguns dos ativos usados como
garantia em operagdes compromissadas, ocorrendo “efeito cascata” nas operacbes. Sendo
assim, Pamplona, Mazzuco e Silva (2019), afirmam que dois aspectos basicos estdo ligados a
crise de 2008, mas que pode ser percebido em diversas outras crises, sendo: a) profunda e rapida
deterioracdo das condi¢bes do mercado financeiro, gerando uma crise grave de crédito, que
consequentemente, torna mais dificil 0 acesso a recursos externos por parte das empresas €, b)

queda geral e acentuada da demanda, afetando demasiadamente as nacoes.

A crise econémica do Brasil, ocorrida em meados de 2015, foi um caso particular
resultante de uma série de choques de oferta e demanda, decorrente de um conjunto de politicas
publicas adotadas a partir de 2011, que diminuiu de forma consideravel toda a produtividade
da economia brasileira. Somado a esse fato, ocorreu também a alocacdo de investimentos de
longa recuperacdo em setores que possuiam menor potencial produtivo, fazendo com que os

efeitos negativos da crise perdurarem mais que o esperado (BARBOSA FILHO, 2017).

Tanto para a Crise do Subprime, quanto para o caso especifico do Brasil, ao oferecer
dinheiro a baixo custo, as autoridades monetarias queriam garantir que 0s bancos comerciais
pudessem manter um nivel normal de atividade, apesar das crescentes dificuldades enfrentadas
no mercado monetario interbancario. De fato, os bancos comerciais estavam emprestando
recursos com menos frequéncia e com custos mais altos, seguindo uma antecipacéo de perdas

e a consequente necessidade de manter niveis adequados de reservas, refletindo assim a
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turbuléncia no sistema financeiro, motivada pelas incertezas sobre a dimenséao real da crise
(BERGMANN et al, 2015).

Com relacdo ao COVID-19, este é caracterizado como uma doenca de sindrome
respiratéria aguda grave causado pelo Coronavirus, o sétimo Coronavirus humano, que foi
descoberto em Wuhan, provincia de Hubei, China, provocando a recente epidemia de
pneumonia a partir de janeiro de 2020, tendo chegando ao Brasil somente a partir de margo de
2020. Esta situacao endémica provocou um colapso global nas atividades produtivas e perda de
empregos sem precedentes em questdes de escala e velocidade. Pequenas e grandes empresas
em todos os paises do mundo tiveram que fechar suas portas resultando em queda acentuada
nas receitas das mesmas e, consequentemente, nos rendimentos das familias, resultando na
primeira recessdo global desde 2009 com impactos sentidos principalmente no sistema
financeiro com seu maior evento de estresse desde a crise financeira global do Subprime
(GIESE e HALDANE, 2020).

2.2 Rating

O rating refere-se a nota que as agéncias avaliadoras de risco publicam periodicamente
em relacdo as empresas brasileiras tanto de capital aberto, quanto de capital fechado. Os fluxos
de caixa serdo analisados pelo indicador Margem EBITDA, calculado a partir das informacdes
dispostas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) publicada pelas empresas. Os
investimentos serdo avaliados pela perspectiva do CapEX, que representa 0s gastos com as
Despesas de Capital e os financiamentos serdo analisados pela ética da alavancagem e da
concentracdo das dividas no curto prazo. Para este caso, serdo consideradas alavancadas aquelas

empresas que apresentarem passivos superiores aos seus ativos totais.

As demonstracdes contabeis sdo umas das principais fontes de informacéo para se ter

conhecimento sobre como as companhias financiam suas operactes. (MALAGA, 2019).

A andlise de risco de crédito se faz tdo importante quanto conhecer a capacidade da
empresa em honrar suas obrigacdes, pois, além disso, ela consegue também evidenciar através
da combinacdo de uma série de informacBes tanto qualitativas, quanto quantitativas a

disposicao de seus gestores em honrar com tais obrigacdes.

Nesta seara, atuam as empresas classificadoras de risco ou, de forma simplificada, as

agéncias de Rating como a Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s. Tais empresas se utilizam de
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uma metodologia padronizada de analise que permite a comparacdo entre empresas de um
mesmo setor econémico, seja dentro de um pais em especifico ou até mesmo entre setores de
paises diferentes. E por existir tal padrdo em suas metodologias de analise, a classificacdo
contribui para melhorar a troca de informacdes entre tomadores de capital e fornecedores de
recursos, podendo contribuir para a diminuicdo da assimetria de informacdes entre os players

de mercado.

Contudo, mesmo com toda uma metodologia por tras de tal classificacao, é importante
salientar que a parte interessada ndo utilize somente das informacdes fornecidas pelas agéncias
de rating para tomar suas decis@es, sejam de fornecimento de crédito, sejam de investimentos.

A figura a seguir fornece a escala de rating utilizada pelas principais agéncias que atuam neste

ramo:
Figura 1 (2): Escala de rating adotada pela Fitch, Moody’s e S&P.
Avaliacao | Fitch Moody’s S&P
AAA Aaa AAA A
AA+ Aal AA+
2 AA Aa2 AA
g AA- Aa3 AA-
Z A+ Al A+
= A A2 A
E A- A3 A-
2 BBB+ Baal BBB+ ° o
% BBB Baa2 BBB 5 E=
© BBB- Baa3 BBB- S S
BB+ Bal BB+ § 9
BB Ba2 BB 2 S
o BB- Ba3 BB- = 3
3 B+ Bl B+ E
£ B B2 B
v B- B3 B-
% CcCcC Caal CCC+
S CcC Caa2 CccC
e C Caa3 CCC-
2 RD Ca CcC
< D C C _\ /_
© - - D

Fonte: Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s website, 2020.
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A partir da figura 1, é possivel distinguir entre empresas melhor classificadas, ou seja,
mais bem posicionadas no ranking e as que nao estdo tdo bem posicionadas. Em outras palavras,
ela divide as empresas que possuem uma menor probabilidade de inadimpléncia, que estdo na
chamada Grade de Investimento e as que possuem uma maior probabilidade de inadimpléncia,
possuindo, assim, maior grau especulativo e, consequentemente, posicionadas na chamada
Grande de N&o Investimento. Desta forma, menor serd o risco de crédito e maior a sua
qualidade, quanto mais acima estiver posicionada a companhia avaliada pelas agéncias de

rating.

O quadro 2 a seguir, extraido da Standard & Poor’s, explica melhor cada rating que é

possivel atribuir as empresas que a contratam para realizar tal avaliacéo.

Quadro 2 (2): Escala de rating adotada pela S&P e sua respectiva opiniao.

Rating | O que significa (grau de investimento)

AAA Capacidade extremamente forte de honrar compromissos financeiros.

AA Capacidade muito forte de honrar compromissos financeiros.

A Forte capacidade de honrar compromissos financeiros, mas ligeiramente
suscetivel as condicdes econdmicas e as mudancas nas circunstancias.

BBB Capacidade adequada de honrar compromissos financeiros, porém mais
suscetivel a condi¢Ges econdbmicas adversas.

BB Menos vulneravel no curto prazo, porém enfrenta incertezas continuas
relativas as condi¢cdes de negocio, financeiras e econdmicas adversas.
B Mais vulneravel a condigdes adversas de negocio, financeiras e econémicas,

porém atualmente apresenta capacidade de honrar compromissos financeiros.
CCC Atualmente vulneravel e dependente de condi¢des de negdcio, financeiras e
econdmicas favoraveis para honrar compromissos financeiros.

cC Altamente vulneravel; o default ainda ndo ocorreu, mas espera-se que sua
ocorréncia seja certa.
C Atualmente altamente vulneravel a inadimpléncia, e espera-se que uma

recuperacao final seja menor que aquela prevista no caso de obrigacdes com
ratings mais elevados.

D Default no pagamento de um compromisso financeiro ou quebra de uma
promessa imputada; também utilizado quando um pedido de faléncia foi
registrado.

Fonte: Standard & Poor’s website, 2020.

Através do quadro 2, é possivel entender de forma mais precisa 0s riscos que as
empresas avaliadas oferecem as partes interessadas, servindo de informacé&o adicional & tomada

de decisdo, seja de financiamento ou investimento.
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J& o processo de avaliacdo segue Varias etapas até a sua conclusdo, iniciando-se com a
contratacdo da agéncia pela empresa a ser avaliada e sendo finalizado com o monitoramento
das atividades da empresa avaliada pela agéncia contratada objetivando a posterior elevacdo ou
rebaixamento do rating da respectiva companhia. (S&P, 2020). O quadro 3 a seguir apresenta

uma sintese desse processo:

Quadro 3 (2): Etapas de um processo de rating e suas respectivas descri¢des efetuado pelo

S&P.
Etapa | Atividade Descricao
1 Contratacédo O emissor solicita um rating e assina um
termo de contratacéo.
2 Pré-avaliacao E composta uma equipe de analistas para
avaliar as informac0es pertinentes.
3 Reunido com a Administracao Os analistas contratados se reinem com a

administragdo do emissor para avaliar e
discutir informacoes.

4 Anélise Os analistas avaliam as informacdes e
propGem um rating ao comité de rating.
5 Comité de Rating O comité avalia a recomendacdo de rating

feita pelo analista principal e entdo vota o
rating de crédito.

6 Notificacdo E fornecido ao emissor o texto prévio do
racional que embasa o rating para que o
emissor verifique os fatos e a acuidade das
informac0es analisadas.

7 Publicagéo E publicado um comunicado & impressa
anunciando no website da avaliadora o
rating publico que possa resultar de uma
acéo de elevacao ou rebaixamento.

8 Monitoramento S&o monitoradas as atividades para manter
a atualidade dos ratings de crédito
mediante a identificacdo de questdes que
possam resultar em uma elevacdo ou
rebaixamento do rating.

Fonte: Standard & Poor’s website, 2020.

Esse € o motivo pelo qual existe o entendimento de que quanto melhor for a
classificacdo de rating de uma empresa, melhor sera sua performance, melhor serdo os retornos
das acOes destas empresas e, consequentemente, pode-se depreender que melhor também sera
0 seu valor de mercado (SHAHEEN e JAVID, 2014).
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Isto posto, apresenta-se a seguir a primeira perspectiva investigatoria utilizada neste
estudo: em momentos de crise financeira, é esperado que as empresas apresentem perda de
valor de mercado. No entanto, para as empresas que possuam algum tipo de classificacdo de
rating por parte das agéncias, esta perda deve se apresentar de forma menos agressiva em

comparagdo com as empresas que ndo possuem classificacdo alguma.

Desta forma, tendo-se em vista que o rating evidencia o nivel de exposi¢éo ao risco a
gque uma empresa esta inserida e supondo que as empresas em uma eventual avaliacdo que
tenham como resultado uma classificacdo desfavoravel ndo irdo expor essa informacdo,

descreve-se a 12 hipGtese de pesquisa a ser verificada neste estudo:

H1- Em momentos de crises financeiras, empresas que apresentam classificacéo
de rating ndo terdo mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que nédo

apresentam classificagéo.

Tal hipdtese decorre da duvida em relacdo a se determinada empresa € classificada em
alguma classe da Grade de Né&o Investimento, ela opta pela ndo divulgacdo desta nota de
classificacdo. Desta forma entende-se que, em tempos de crise, tais empresas terdo seu valor de
mercado afetado de forma significativa se comparada as que possuirem alguma classificacdo

de rating.

2.3 Fluxo de Caixa

O termo Fluxo de Caixa foi inicialmente discutido em meados da década de 1960 a
partir da publicacdo do estudo intitulado Cash Flow: Analysis and The Funds Statement por
Perry Mason (1961). A época, o autor relatou encontrar tal termo associado a sete diferentes
tipos de situacBes: 1- Na literatura de investimentos e analise de acdes; 2- Nas estatisticas
apresentadas na andlise financeira e outras se¢fes semelhantes dos relatérios anuais das
empresas; 3- Como parte do titulo de uma "declaracdo de fluxo de caixa"; 4-Como a designacao
de fundos fornecidos em operac@es de uma demonstracdo de fundos; 5- Em discussdes de
analise de taxa de retorno, analise de retorno em orcamento de capital e outros técnicas
gerenciais semelhantes quando faz parte de expressdes como “fluxo de caixa descontado”; 6-

Com referéncia a projecOes de caixa ou orcamento de caixa; e 7-Na expressao “sistema de fluxo
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de caixa”, que se refere ao controle de entrada e de um negdcio na promogéo da criagdo e

utilizacdo eficientes de saldos de caixa.

Ainda segundo Mason (1961), eram utilizados outros termos além do Fluxo de Caixa
como os exemplos a seguir que foram retirados das Demonstracdes Contébeis publicadas em
1959: 1- Lucro liquido em dinheiro - Basic Incorporated; 2- Geracdo liquida de caixa - Calumet
& Hecla, Inc; 3- Renda em dinheiro - Dressel Industries, Inc; 4- Fundos de caixa gerados pelas
operagdes - Gulf Oil Corporation. O autor definiu Fluxo de Caixa como o lucro liquido apos a
adicdo de itens de despesas que ndo consomem recursos, Como a depreciagao, por exemplo.
Corresponde, portanto, aos fundos oriundos das operac6es na declaracdo de origem e aplicacdo
dos recursos. Em adicdo, pode ser usado de forma efetiva como um dos principais fatores de
julgamento da capacidade de atender as exigéncias de quitacdo de dividas, manter pagamento

de dividendos regulares, financiar custos de reposicao e expanséo, dentre outros (Mason, 1961).

Neste sentido, Cormier et al., (2016) destacam uma relagéo existente entre os fluxos
de caixa e 0 EBITDA, no qual este ltimo mostrou possuir uma relacdo positiva entre lucros e

precos de acdes, assim como também sinalizam futuros fluxos de caixa mais altos.

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
corresponde ao lucro antes das taxas de juros (ganhos e despesas financeiras), imposto de renda
e contribuicdo social e antes das depreciagfes e amortizagcbes. Em outras palavras, ele
representa o potencial de caixa que 0s ativos operacionais de uma empresa Sdo capazes de

produzir, antes mesmo de considerar o custo de qualquer capital.

Tal indicador surgiu na década de 1960, mas s6 se tornou efetivamente conhecido
como resultado das operacOes alavancadas pelas empresas na década de 1980, pois era
frequentemente usado como ferramenta para avaliar empresas de TV a cabo e midia mais
alavancadas, nas quais 0s ganhos reais eram dificeis de se analisar. (ALCALDE et al., 2013).
Segundo estes autores, os bancos passaram a utilizar o EBITDA como uma ferramenta para
determinar se uma empresa poderia cobrir seus passivos em um prazo de um a dois anos,
fazendo com que sua utilizacdo fosse ampliada a uma vasta gama de negdcios (Alcalde et al.
2013).

Strischek (2001) afirma que o EBITDA ndo corresponde ao fluxo de caixa produzido
fisicamente, pois tanto as vendas quanto as despesas ndo sdo comumente recebidas ou pagas

em dinheiro. O EBITDA representa o fluxo de caixa que o0s ativos produzem, mesmo antes de



28

considerar as receitas e despesas financeiras, apds o recebimento de todas as receitas e apds o

pagamento de todas as despesas.

Tal como afirmou Alcalde et al. (2013), o EBITDA pode ser utilizado para verificar a
capacidade que uma entidade possui de gerar caixa em montante suficiente para a de cobertura
de suas dividas. Neste sentido, o indicador Margem EBITDA evidencia a relagdo entre o

EBITDA gerado por uma empresa e 0 montante de suas dividas.

Estudos realizados mostram que o EBITDA possui um efeito direto e significativo em
varios aspectos das companhias, a exemplo do valor de mercado das companhias e sua
performance (NISSIM, 2019; DADKHAH et al., 2021).

Diante do exposto e levando-se em consideracdo a importancia da geracdo de caixa
para a cobertura das dividas de uma companhia, apresenta-se a segunda hipotese a ser verificada

pesquisa:

H2- Em tempos de crise financeira, as empresas que apresentarem maior
indicador Margem EBITDA néo terdo mudangas em seu valor de mercado, se

comparadas com aquelas que apresentarem este indicador em menor escala.

A segunda hipdtese deriva da percepcdo de que as empresas que apresentam maior
indicador Margem EBITDA podem oferecer maior segurangca aos investidores,
comparativamente aquelas que possuem menor valor deste indicador, haja vista que, neste
segundo caso, a empresa ndo se mostra capaz de gerar fluxo de caixa em suas atividades

operacionais.

2.4 Investimentos

Assaf Neto (2020) considera como investimentos todos os valores do ativo subtraindo-
se os valores do passivo referentes as atividades da firma, (também chamados passivos de
funcionamento como as contas de fornecedores a pagar, salarios e encargos a recolher, impostos
a recolher, dividendos a pagar, dentre outros). Tais passivos, segundo o autor, ndo possuem

custos financeiros, juros a serem pagos pelo seu uso.
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De outra forma, ainda segundo Assaf Neto (2020), investimentos é o valor total
utilizado pela empresa em suas atividades, originados de fontes onerosas existentes no mercado
financeiro tais como o0s empréstimos e financiamentos e também junto ao(s) seu(s)

proprietario(s) ou socios/acionistas.

O termo CapEx (Capital Expenditure) ou Despesas de Capital (em traducdo livre) é
utilizado como referéncia aos recursos utilizados por uma empresa para adquirir, melhorar e

manter ativos fisicos, como propriedades, fabricas, edificios, tecnologia ou equipamentos.

O CapEx é frequentemente utilizado como um indicador para sinalizar a realizacao de
nOVoS projetos ou investimentos por uma empresa para aumentar o escopo de suas operagoes

ou agregar algum beneficio econdmico a operacdo (LIAO et al., 2015).

Nesse sentido, apds o estudo de Modigliani e Miller (1958) evidenciar uma
independéncia entre as decisdes de investimento e financiamento tomadas pelos gestores das
firmas, McConnell e Muscarella (1985) apresentaram um importante trabalho no qual
concluiram que os gestores revelam informacgdes relevantes para a avaliacdo de suas empresas
por meio de anincios sobre seus planos de investimento de capital corporativo. Além disso, as
reacOes dos precos das acbes ordinarias aos anuncios de investimentos sdo geralmente
consistentes com a hip6tese de maximizacdo do valor de mercado. Os autores interpretaram,
entdo, tais evidéncias como consistentes com a hipotese de que os gerentes buscam maximizar

o0 valor de mercado da empresa ao tomar suas decisdes corporativas de investimento de capital.

Ainda sobre investimentos, Fazzari et al. (1988) foram os primeiros pesquisadores a
apresentarem um estudo que relacionou a sensibilidade dos investimentos das firmas com as
flutuagdes do fluxo de caixa. Este trabalho deu origem a inumeros estudos posteriores que
deram maior suporte a hipo6tese de que o investimento é sensivel ao fluxo de caixa das firmas.
Os autores afirmam que as empresas que possuem uma maior restricdo financeira tomam
decisbes de investimento com base no fluxo de caixa disponivel devido ao elevado custo
existente que o financiamento externo possui. Tal afirmagdo encontra suporte na Teoria da

Pecking Order evidenciada por de Myers e Majluf (1984) a ser tratada em tdpico especifico.

Os resultados apresentados por Fazzari et al. (1988) mostraram que existe uma relacéo
positiva e significativa entre os investimentos e o fluxo de caixa. A época, 0s autores

classificaram as empresas com algum tipo de restricdo financeira caso as mesmas
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apresentassem uma média de distribui¢do de dividendos inferior a 10% no periodo de 10 anos

gue sua amostra abarcou.

A partir dai, varios estudos (BOND e MEGHIR, 1994; GILCHRIST e
HIMMELBERG, 1995; HUBBARD et al., 1995) foram realizados modificando apenas como
as empresas eram classificadas como restritas e ndo restritas financeiramente, sendo 0s
resultados obtidos em concordancia com o encontrado por Fazzari et al. (1988) e consolidando
o0 entendimento que o investimento é explicado pelo fluxo de caixa. Posteriormente, formulou-
se 0 entendimento de que, quanto maior for a sensibilidade que o investimento de uma empresa
possuir frente ao fluxo de caixa da mesma, maiores sdo os indicios de que ha restricGes ao
financiamento externo (Fazzari e Petersen, 1993; Carpenter et al., 1994; Kashyap et al., 1994;

Brown e Petersen, 2011).

Por outro lado, indicadores de investimentos, a exemplo do CapEx, sao
frequentemente utilizados para explicar o aumento ou diminuigdo do valor de mercado das
empresas (LARCKER, 1983; MCCONNELL e MUSCARELLA, 1985; CHUNG et al., 1998;
TITMAN et al., 2004; COOPER et al., 2008; ULLAH et al., 2021).

Neste sentido, entende-se que 0s investimentos S0 necessarios para proporcionar um
maior desenvolvimento as empresas e, com isso, resultar em maiores retornos para as suas
operagdes que podem se refletir num aumento do seu valor de mercado. Por outro lado, quando
a empresa apresenta desinvestimentos, isto pode significar uma possivel reducdo de suas
atividades ocasionando uma possivel perda de valor de mercado. Neste sentido, apresenta-se a

seguir a terceira hipotese desta pesquisa:

H3 - Em tempos de crise financeira, empresas que apresentam maior CapEx nao
terdo mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que possuem menor

CapEXx.

A terceira hipotese surge da necessidade de se entender como o valor das empresas €

afetado em tempos de crise de acordo com o nivel de investimento que as mesmas apresentam.

O que se busca verificar é se, em periodos de crise, quando uma empresa sinaliza com
novos investimentos em suas operacdes, isto poderia ser entendido como um sinal de que a
empresa tem condicGes de suportar a crise €, por conseguinte, isso traria um reflexo positivo

em seu valor de mercado e, o contrario, se o desinvestimento pode ser entendido como uma
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reducdo de suas atividades, tornando a empresa mais vulneravel e ocasionando assim, em uma

reducdo do seu valor de mercado.

2.5 Financiamentos

O termo financiamento esta atrelado, em grande parte, a estrutura de capital em
financas corporativas. Esse termo, como o préprio nome sugere, diz respeito as fontes de
financiamentos que possibilitam as empresas operar, investir e se desenvolver perante varios
cenarios econémicos (KANATANI e YAGHOUBI, 2017).

A Pecking Order Theory (Myers, 1984) estabelece que deve existir uma hierarquia
guanto ao uso das fontes existentes de financiamento, seguindo critérios de assimetria da
informacé&o, na qual a priori, deve-se optar pelo chamado autofinanciamento, onde as empresas
buscaréo recursos internos para arcar com todos 0s seus custos e despesas. Posteriormente, as
empresas podem optar por empréstimo de terceiros, que sdo empréstimos junto a pessoas que
ndo estdo relacionadas com a atividade da empresa em questao. E, por Gltimo, as organizacdes
tém a opcao de emitir acBes junto a bolsa de valores como forma de captacdo de recursos
(PAMPLONA et al., 2021).

Para se mensurar o nivel de financiamento, varios indicadores sdo utilizados, a
exemplo do nivel de dividas contraidas e o nivel de alavancagem que as empresas se encontram
no momento do estudo (FRANZOTI e VALLE (2020); UGUR et al., 2021).

Os indicadores supramencionados estdo intrinsecamente atrelados, pois quando a
organizacao financia parte de suas atividades através de dividas, sejam elas de curto ou longo
prazo, pode-se também dizer que ela opera sob determinado grau de alavancagem. Em outras
palavras, a alavancagem pode ser definida como o nivel de uso de titulos de divida na estrutura
de capital de determinada empresa (DI LUCA e RAMBALDUCCI, 2020).

Em tempos de friccdo financeira, a produtividade também é impactada de formas
diferentes e desproporcionais de acordo com certas caracteristicas que as empresas carregam.
Dentre elas, destaca-se a exposicdo preexistente das empresas as crises financeiras atravées de
demonstracbes financeiras tidas como fracas, ou seja, que apresentem indicadores de
performance insuficientes assim como também condigdes de acesso ao crédito mais restritivas

(Duval et al, 2020). Os citados autores afirmam ainda que estas caracteristicas podem ter sido
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responsaveis por cerca de um terco da desaceleracao da produtividade das empresas apos a crise

financeira enfrentada mundialmente no ano de 2008.

Kunt et al. (2019) verificaram que em tempos de crise, empresas nao listadas sofreram
um maior declinio da alavancagem e do financiamento da divida de longo prazo, em contraste
com as empresas publicamente listadas onde esta mesma variavel foi menos significativa,
evidenciando que o mercado de renda variavel pode desempenhar um papel de “estepe”, por
fornecer uma importante fonte alternativa de financiamento externo quando o funcionamento

do sistema bancério torna-se prejudicado devido a crise.

A alavancagem também pode ser considerada uma ferramenta utilizada para melhorar
a gestdo e o desempenho da empresa. Para Ugur et al. (2022), um aumento na alavancagem
induz o gestor a aumentar o esforco de trabalho, melhorar a eficiéncia organizacional e, assim,
reduzir o risco de faléncia. Neste sentido, segundo o autor, quanto mais grave for o problema
de agéncia, maior sera o nivel 6timo de alavancagem necesséria para inverter a situacdo que a
organizacao enfrenta. Ainda segundo Ugur et al. (2022), deve-se levar em conta que niveis mais
altos de alavancagem também podem aumentar o risco de dificuldades financeiras devido ao
aumento do custo do servigo da divida e que niveis mais baixos de investimentos futuros que
reduzem o valor da empresa. Assim, o efeito geral da alavancagem sobre dificuldades
financeiras depende do equilibrio entre o efeito de reducdo de risco devido a mitigacdo do
problema de agéncia e o efeito de aumento de risco devido a custos de agéncia mais altos da

divida.

Portanto, um excesso endividamento pode ndo ser bem avaliado caso ele possa
comprometer a salde financeira da empresa, na medida em que foi verificado que ele pode ter
influéncia negativa no desempenho financeiro e no valor de mercado, como também ter uma
influéncia positiva no risco apresentado (NASCIMENTO et al., 2018).

Nesse sentido, segundo Assaf Neto (2020), as empresas podem executar a estratégia
de utilizar dividas para aumentar o seu desempenho e, consequentemente, o seu valor, mesmo
que tal decisdo passe a representar a elevacdo do risco pelo compromisso assumido diante de

seus credores.

Portanto, levando em consideracdo a importancia que as dividas possuem nos

resultados das empresas, surgem a quarta e quinta hipoteses:
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H4 - Em tempos de crise financeira, as empresas menos alavancadas ndo terao
mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que possuem maior

alavancagem financeira.

Nesse caso, serdo consideradas alavancadas aquelas empresas que apresentarem
passivos superiores aos seus ativos totais devido a insuficiéncia de recursos existentes para

honrar com suas obrigacdes (UGUR et al., 2021).

H5 - Em tempos de crise financeira, as empresas com menor quantidade de
dividas de curto prazo ndo terdo mudancas em seu valor de mercado se comparadas com

aquelas que possuem maiores dividas de curto prazo.

As dividas de curto prazo representam aquelas responsaveis pela formacao do capital
de giro das empresas. Desta forma, FRANZOTI e VALLE (2020) entendem que as dividas de
curto prazo tendem a diminuir em decorréncia das crises visto que a oferta de crédito bancério
também diminui, fazendo com que empresas mais dependentes deste tipo de recurso sejam

impactadas de forma mais severa.

2.5 Estudos anteriores relacionados ao Rating de Credito,
Financiamentos, Investimentos e Fluxos de Caixa nas
Organizacdes associados a Crises Financeiras

Duchin et al. (2010) realizaram um estudo para averiguar o efeito da crise financeira
do Subprime de 2008 nos investimentos de firmas nao-financeiras no periodo de julho de 2007
a junho de 2008. Os autores descobriram que o investimento corporativo diminuiu apés o inicio
da crise, cerca de 6,4% em média, controlando os efeitos fixos das firmas avaliadas e medidas
de tempo variaveis das oportunidades de investimento. Ainda, os autores verificaram que o
investimento corporativo continuou a diminuir durante os trés trimestres seguintes, de julho de
2008 a marco de 2009, durante os quais os efeitos ocasionados pela crise se fortaleceram
consideravelmente, especialmente ap6s o colapso do mercado de a¢fes em setembro de 2008.

Corroborando com Duchin et al. (2010), Kahle e Stulz (2013) descobriram que: 1) as
empresas dependentes de bancos ndo diminuiram os gastos de capital mais do que as empresas

correspondentes no primeiro ano da crise ou nos dois trimestres apés a faléncia do banco de
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investimento Lehman Brothers; 2) as empresas que ndo estavam alavancadas antes da crise
diminuiram os gastos de capital, proporcionalmente, mais do que as empresas altamente
alavancadas; 3) a reducdo na emissao de divida liquida para firmas dependentes de bancos nao
é maior do que para firmas equivalentes no mesmo setor; 4) a reducdo média cumulativa na
emissdo de patrimonio liquido foi maior do que o dobro da redugdo média na emissdo de divida
liquida desde o inicio da crise até marco de 2009; e 5) as empresas dependentes de bancos
acumularam dinheiro durante a crise, em comparagao com as empresas nao alavancadas, além
de a crise financeira de 2008 impactar expressivamente 0s empréstimos e as despesas de capital

corporativas das firmas

Com relacdo a obtencdo de crédito, Carbd-Valverde et al. (2016) encontraram
evidéncias de que as empresas, especialmente as de pequeno e médio porte, sofreram uma
reducdo significativa de crédito durante a crise de 2008. Usando dados de companhias
espanholas, os autores averiguaram que o crédito comercial proporcionou uma fonte alternativa
de financiamento externo para as PMEs durante o periodo de crise. Os autores ainda
descobriram que as PMEs com restri¢do de crédito dependeram do crédito comercial, mas ndo
de emprestimos bancarios, e que a intensidade dessa dependéncia aumentou durante a crise
financeira. Por outro lado, as empresas sem restricdes dependeram de empréstimos bancérios,

mas ndo de erédite comercial.

Com o objetivo de averiguar diversos fatores que podem explicar a relacdo negativa
entre restricdes financeiras e sensibilidade ao fluxo de caixa, Kim (2014) usou o modelo
tradicional de efeitos fixos e estimativa de painel de distancia minima de Erickson e Whited
(2000). O autor verificou que a possibilidade de substitui¢do entre a liquidez de caixa e o fluxo
de caixa livre pode explicar parcialmente por que as empresas com restri¢cées financeiras ndo
dependem do fluxo de caixa tanto quanto é esperado. O autor também confirmou que o nivel
de financiamento externo liquido também pode explicar parcialmente o quebra-cabeca da
sensibilidade do fluxo de caixa. Além disso, Kim (2014) argumentou que a influéncia da
liquidez de caixa e do financiamento externo na sensibilidade do fluxo de caixa é causada pelo
baixo nivel de fluxo de caixa interno para empresas com restri¢cdes financeiras. Este argumento
é apoiado pelos resultados obtidos atraves de um exame da sensibilidade do fluxo de caixa para

empresas dependentes de bancos durante os periodos de recessao.

Drobetz et al. (2016) analisaram como 0s choques de fluxo de caixa influenciam as

decisGes de investimento e financiamento de empresas de navegacao em diferentes ambientes
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econdmicos. Os autores encontraram que mesmo as empresas de navegacgdo financeiramente
saudaveis sentiram fortes efeitos negativos em suas atividades de financiamento durante a crise
recente. No entanto, essas empresas foram capazes de aumentar suas dividas de longo prazo.
Além disso, mesmo durante condi¢es econémicas benignas, as firmas de navegacéao
financeiramente fracas investem insuficientemente devido a sua incapacidade de levantar
suficientemente capital externo. A substitui¢do entre divida de longo e curto prazo durante o0s
periodos de crise anteriores a 2008 mostrou que fontes alternativas de financiamento sdo mais
indicadas se as empresas enfrentam restri¢Ges financeiras do que optar pelo fluxo de caixa para
financiamento na sua forma pura. Concomitantemente, os autores ainda afirmaram que uma

analise do excesso de caixa das empresas confirma a importancia da flexibilidade financeira.

Danso e Adomako (2014) contribuiram para a literatura de estrutura de capital,
examinando os efeitos da crise financeira global de 2007/2008 sobre os determinantes da
estrutura de capital no contexto da Africa do Sul. Através de um modelo de dados em painel,
os autores identificaram que as teorias da estrutura de capital que sustentam a escolha de divida-
capital de empresas nas economias desenvolvidas também sdo aplicaveis no contexto sul-
africano. Os autores tambem encontraram uma forte evidéncia de que, embora a crise financeira
global de 2007/2008 tenha causado muitas dificuldades econémicas, ela também abriu um
caminho para examinar o papel dos fatores especificos da empresa nas decisdes de estrutura de
capital quando as empresas estdo financeiramente restritas, devido a crise financeira. O estudo
avanca a literatura atual sobre estrutura de capital ao examinar explicitamente os efeitos da
recente crise financeira sobre os determinantes da estrutura de capital. Portanto, como
contribuicéo adicional deste artigo, Danso e Adomako (2014) encontraram uma forte evidéncia
dos efeitos da crise financeira na estrutura de capital das empresas sul-africanas. O papel da
lucratividade (PRO), volatilidade (VOL), tangibilidade (TAN) e beneficios fiscais de divida
(BFD) na estrutura de capital das empresas de determinacdo foram afetados pela crise

financeira.

Demirguc-Kunt et al. (2019) avaliaram uma amostra de cerca de 276.998 empresas em
75 paises no periodo de 2004-2011 para analisar a evolucdo de curto prazo das estruturas de
capital das empresas ap6s o inicio da crise financeira global e suas consequéncias imediatas,
comparando o comportamento de PMEs ja alavancadas, grandes empresas ndo listadas e
empresas listadas. Os autores descobriram que a alavancagem e o vencimento da divida
diminuiram tanto nas economias avancgadas quanto nos paises em desenvolvimento, mesmo

naqueles que nao experimentaram uma crise.
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A desalavancagem e a redugdo do prazo de vencimento foram particularmente
significativas para as empresas ndo cotadas, incluindo PMEs e grandes empresas. Para as PMEs,
esses efeitos foram maiores em paises com sistemas juridicos menos eficientes, mecanismos de
compartilhamento de informagdes mais fracos, setores financeiros menos desenvolvidos e com
mais restri¢des a entrada de bancos. Em contraste, Demirguc-Kunt et al. (2019) encontraram
evidéncias mais fracas de um declinio significativo na alavancagem e no vencimento da divida
entre as empresas listadas, que sdo normalmente muito maiores do que outras empresas e que

provavelmente se beneficiam de acesso mais fécil ao financiamento do mercado de capitais.

Polishchuk et al. (2020) avaliaram o apoio bancério e governamental das PMESs nos
paises do norte e do sul da Unido Européia (UE) em dois periodos de crise - a crise da divida e
a do COVID-19. Para os autores, as PMEs sdo os principais motores do desenvolvimento
econdmico e, portanto, precisam ser apoiadas por meio de varias ferramentas. Os autores
concluiram que os emprestimos bancérios e as linhas de crédito continuam sendo as principais
fontes de financiamento das PMEs comparados aos aportes por parte dos proprietarios e até
mesmo a oferta de titulos em bolsa de valores, fazendo com que os bancos se tornem mais leais
a elas. Tais autores identificaram que as PMEs dos paises do norte da UE sofreram menos com
a crise anterior (da divida) e, portanto, iniciaram a sua recuperacao mais cedo do que as do Sul
em termos de rentabilidade, liquidez e endividamento. Além disso, demonstraram que ambos
0S grupos, as vesperas do novo periodo de turbuléncia, estavam em melhor situacdo financeira
em comparagdo com a crise da divida anterior. Os paises do sul da UE sofreram mais com as
duas crises. Ao mesmo tempo, devido ao efetivo apoio governamental e a fidelizacdo dos
bancos, as PMEs entraram na crise COVID-19 com o mesmo nivel de estabilidade financeira
que as do Norte. Uma vez que as novas medidas de apoio se concentraram principalmente no
setor bancario, por meio de esquemas de garantia de empréstimos e taxas de juros reduzidas,

foi essencial para fornecer financiamento de divida aos respectivos tomadores de empréstimos.

Shaheen e Javid (2014) investigaram os determinantes das classificacGes de crédito
das empresas e o impacto da classificacdo das mesmas no desempenho das empresas e no
retorno das acOes para empresas listadas no Paquistdo através de dados em painel de 63
empresas financeiras e ndo financeiras no periodo de 2007-2011. Os resultados ilustram que 0s
fatores especificos das empresas (alavancagem, tamanho da empresa, lucratividade e
oportunidades de crescimento e dividendos por agédo) e atributos de governanga corporativa
(tamanho do conselho, detentores de blocos, direitos dos acionistas e dualidade do CEO) sdo

fatores importantes na previsdo do rating de crédito das empresas no Paquistdo. Assim como
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também, as empresas com classificacbes de crédito mais altas possuem desempenho
corporativo mais alto e empresas com classificacdes de crédito mais altas tendem a ter retornos

de acdes mais altos.

Nissim (2019) realizou um estudo que comparou com suas duas alternativas mais
comuns — EBIT e EBITDA. Consistente com a tendéncia de amortizagcdo, o autor constatou a
existéncia de um aumento gradual da vantagem do EBITA sobre o EBIT na explicacdo dos
valores de mercado ao longo do tempo. No entanto, durante todo o periodo da amostra, 0
EBITDA teve um desempenho substancialmente melhor do que o EBITA e 0 EBIT. Porém, em
termos de previsdo de retornos de aces, as trés medidas de lucro operacional tiveram bom

desempenho nas décadas de 1990 e 2000, mas ndo na Ultima década (2000 a 2010).

Dadkhah et al. (2021), estudaram o impacto do EBITDA no valor de mercado de 91
empresas listadas na Bolsa de Valores de Teera no periodo de 1970 a 1975, com um total de
546 observagBes disponiveis para a pesquisa através do método de regressdo multivariada
utilizando o método de painel de dados. Os resultados das hipoteses de pesquisa mostraram que

o EBITDA tem um efeito direto significativo no valor de mercado das empresas.

Ullah et al. (2021) estudaram as empresas de petroleo e gas domiciliadas no Reino
Unido e descobriram que o CapEx acompanhado de hedge reduzem o valor das empresas, mas
se considerado sozinho ele é capaz de aumentar o valor das mesmas demonstrando que tal efeito
é acentuado quando o gasto de capital é realizado por empresas com operagdes no exterior,
sugerindo que o hedge reduz o efeito do papel de monitoramento do mercado e, portanto, 0s

gastos de capital com hedge tende a ser percebido como excesso de investimento.

Nascimento et al. (2018) estudaram uma amostra de 639 observacGes de empresas
listadas na bolsa de valores brasileira no periodo de 2013 a 2015 para analisar as relacdes entre
Governanca Corporativa, Risco e Endividamento e seus impactos no Desempenho Financeiro
e no Valor das firmas. Os autores identificaram relacionamentos negativos entre Endividamento
e Desempenho Financeiro e entre Endividamento e Governanga, assim como também
relacionamentos positivos Endividamento e Risco, Desempenho Financeiro e Valor de
Mercado. Porém, apds o controle do porte das firmas analisadas, os autores também
identificaram relacionamentos negativos entre Endividamento e Valor de Mercado, Risco e
Desempenho Financeiro e positivo entre Governanca e Valor de Mercado apenas para empresas

de maior tamanho.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo séo apresentados 0s meios utilizados para averiguar e avaliar os impactos
gue os investimentos, financiamentos e fluxos de caixa causaram sobre o valor das empresas

com e sem classificacao de rating em periodos de crise econdmico-financeira.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, de carater exploratdrio que objetiva avaliar se
em periodos de crise financeira, as empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo que
apresentam boa classificacdo de rating, maiores fluxos de caixa, maiores investimentos e
menores participacdes de capitais de terceiros apresentam menores perdas em seu valor de

mercado, comparativamente as demais.

O estudo abrangeu o periodo compreendido entre os anos 2007 a 2020, abrangendo as

trés ultimas crises que afetaram o mercado brasileiro:

a) Crise financeira de 2008, de cunho financeiro, que se originou nos Estados

Unidos decorrente, portanto exdgena, porém teve seus reflexos no Brasil.

b) Crise financeira de 2015, de cunho politico, que se originou no Brasil, portanto
endogena.

c) Crise financeira de 2020, de cunho bioldgico (saude), que se originou na China,

portanto exdgena, mas que também se refletiu no Brasil.

Para a realizacdo do estudo, serdo considerados os periodos em que o Brasil entrou em
um periodo de recessdo em cada crise que, de acordo com o0 CODACE (ver quadro a seguir),

foram os seguintes:

a) Em relacdo a crise financeira de 2008: do 4° trimestre de 2008 ao 1° trimestre
de 2009;

b) Em relagéo a crise financeira de 2015: do 2° trimestre de 2014 ao 4° trimestre
de 2016;
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c) Emrelagéo a crise financeira de 2020: do 1° trimestre de 2020 em diante, ainda

sem data para o fim.
O Quadro 4 apresenta a cronologia dos ciclos de negdcios brasileiros.

Quadro 4 (3): Cronologia trimestral dos ciclos de negdcios brasileiro.

Recessoes Expansdes
Pe”,OdOS . Cresci. PerI'OdOS . Cresci.
Duracéo o Duracao o
_ _ (trim.) Médio _ _ (trim.) Médio
Inicio Fim (%) Inicio Fim (%)
4% trim. | 1°trim. 0 2°trim. | 1°trim. 0
2008 | 2009 2 0% 1 o009 | 2014 20 4,1%
2°trim. | 4%trim. 20 1°trim. | 4°trim. 0
2014 2016 1 3% 2017 2019 12 1.7%
1° trim. i i i i i i i
2010

Fonte: Adaptado de CODACE (2020).

3.1 Dados e amostra

Os dados necessarios a consecucdo deste trabalho foram coletados no banco do

Sistema Economatica, de forma trimestral, durante todo o periodo de anélise.

Inicialmente foram coletados dados referentes a 344 empresas. Na sequéncia,
consoante os critérios de Duchin et al., (2010) e Franzotti e Valle (2020), foram excluidas as
seguintes empresas financeiras e aquelas com estoques de capital inferiores a R$10 milhdes no

inicio do periodo a ser analisado com o intuito de corte daquelas consideradas muito pequenas.

Apos a exclusdo das empresas pelos critérios acima, a amostra para 0 modelo foi
formada por 260 empresas ndo financeiras de capital aberto que possuem registro ativo em
2021.No entanto, empresas que apresentaram dados trimestrais insuficientes também tiveram
que ser excluidas da amostra, resultando ao final 188 empresas, totalizando 4896 observacdes
para a analise do modelo de avaliacdo do impacto do rating, investimento, financiamento e
fluxo de caixa sobre o valor de mercado das empresas analisadas durante os periodos de crise

financeira.
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O tratamento dos dados obtidos foi realizado com o apoio do software Microsoft
Office Excel e a andlise das variaveis deste estudo realizada com o auxilio do PyCharm
Community Edition 2021.3.2, um Integrated Development Environment (IDE), que consiste
em software que une ferramentas de desenvolvimento para consolidar as ferramentas bésicas

necessarias para escrever e testar programas em linguagem Python.

3.2 Variavel dependente

3.2.1 Valor de mercado

Caso algum negdcio ou empresa seja uma propriedade de investimento, o valor deste
depende do rendimento gerado pelo investidor. Portanto, o valor da empresa é dado pelo valor
presente de todas as receitas que podem ser geradas no curso das suas atividades. Em outras
palavras, o valor corporativo corresponde aos beneficios existentes e potenciais que um negdécio
pode criar, expressos na forma de valor que se pode calcular e determinar por meio de diferentes

métodos e modelos de precificagdo adequados (DANG et al., 2019).

Para os citados autores, existem muitas formas e meios diferentes de se avaliar uma
empresa, mas as principais giram em torno tanto da perspectiva baseada em ativos na qual
determina o valor de uma empresa, com base em seu balanco patrimonial, quanto da perspectiva
baseada na performance, que determina o valor de uma empresa com base nos resultados de
desempenho. O indicador, coletado diretamente do banco de dados Economatica, € calculado

da seguinte forma:

Val, = Valor de Mercado; + Dividas Totais Liquidas,

1)

+ Participacao de Acionistas Minoritarios,

A escolha por tal indicador se deu pela opcao de poder explicitar todas as dimensdes
que estdo sob responsabilidade dos executivos das respectivas empresas, como também existe
0 intuito de verificar qual seria o valor a ser desembolsado para comprar a companhia
juntamente com todos os seus ativos, descontando-se o valor de caixa e quitando suas

respectivas dividas.
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3.3 Variaveis Independentes

3.3.1 Rating

A existéncia de uma avaliagcdo de rating foi utilizada para classificacdo das empresas
a fim de analisar o impacto das crises financeiras em seu valor de mercado. O critério para
divisdo deu-se por meio da existéncia ou ndo de uma classificacdo de rating das trés principais
agéncias avaliadoras de riscos: Fitch, Standard & Poor's (S&P), Moody’s, Austin, Liberum e
SR Rating.

A avaliacdo por agéncias de riscos externas as empresas representa uma avaliagdo do
mercado quanto a qualidade de crédito das respectivas empresas. Tal argumento, sustentado
por Lemmon e Roberts (2010), Duchin et al. (2010) e Franzotti e Valle (2020), foi baseado na
ideia de que as empresas classificadas como restritas, ou seja, sem avaliagdo por uma agéncia,
possuem maiores barreiras a obtencdo de crédito em comparacdo aquelas que foram avaliadas,
pois estas foram atestadas quanto a qualidade de crédito, reduzindo as assimetrias de

informacdes publicadas.

Como forma de evitar problemas de selecdo relacionados as decisdes internas das
empresas durante os periodos de crise, foi verificada a existéncia, ou ndo, de restricao financeira
imediatamente anterior ao acontecimento, ou seja, foram consideradas as divulgacdes mais

recentes antes dos periodos de crise.

Quanto a classificacdo das empresas objeto de estudo deste trabalho, foram utilizados
os dados compilados da base “Rating de Companhias Abertas ¢ Fechadas” de acordo com
Albanez (2017). A partir desta base de dados, foram classificadas como ndo restritas as
empresas que possuem pelo menos uma nota de rating em cada um dos periodos analisados por
pelo menos uma agéncia avaliadora de riscos. Consequentemente, as empresas que nao

possuirem tal requisito, foram classificadas como restritas.

Desta forma, a pesquisa em tela buscou averiguar se a existéncia de uma avalia¢do de
Rating pode reduzir o impacto das crises financeiras no valor de mercado das empresas listadas
na B3.

3.3.2 Financiamentos
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Os indicadores utilizados para representar os financiamentos das empresas durante 0s
periodos de andlise foram construidos com base em Leary (2009), Lemmon e Roberts (2010),

Akbar et al. (2013) e Franzotti e Valle (2020) e estdo apresentados a seguir:

Al — DIVIDAS TOTALIS, @)
M = TATIVO TOTAL,
Onde,
Ala, representa a alavancagem;
DIVIDAS TOTALIS, representa o somatorio das dividas de curto e longo prazo.
DIVIDAS cP
Divt = 7 : (3)
DIVIDAS TOTAIS,

Onde,
Div, representa a propor¢do das dividas de curto prazo com relagdo as dividas totais

para a empresa e DIVIDAS CP, representam as dividas de curto prazo.

Nos periodos de crises econdmico-financeiras existem evidéncias de que as empresas
tidas como restritas tendem a sofrer mais com financiamentos em contraste com as empresas
n&o restritas, pois, em momentos como este, ha maior dificuldade de acesso ao crédito, por parte
das empresas com restricdo financeira (LEARY, 2009; AKBAR et al., 2013; FRANZOTTI e
VALLE, 2020).

Por este motivo, nesta pesquisa, almeja avangar sobre esta questao e observar se em
periodos de crise os financiamentos afetam de forma negativa as empresas que sdo mais

alavancadas e que possuem maiores dividas de curto prazo.

3.3.3 Investimentos

Construidos com base em Duchin et al. (2010) e Franzotti e Valle (2020), o seguinte
indicador Cap, = CAPEX,, gastos de capital liqguido com a aquisicdo de ativo imobilizado, foi

utilizado para representar os investimentos das empresas durante o periodo de analise.

Segundo Ullah et al. (2021) existem evidéncias de que em periodos de crises, 0s

investimentos afetam de forma positiva o valor de mercado das empresas, pois como a restri¢do
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de crédito costuma se intensificar durante a ocorréncia de tais periodos um maior CapEx tende
a afetar positivamente a performance das empresas e, portanto, seu valor, sendo este um dos

pontos a ser analisado nesta pesquisa.

3.3.4 Fluxos de caixa

A variavel Fluxo de Caixa foi representada pela Margem EBITDA, que evidencia a
relacdo entre o EBITDA gerado por uma empresa e 0 montante de suas receitas (ALCALDE et
al., 2013; MACDIARMID et al., 2018).

EBITDA, s
DIVIDAS TOTAIS, @)

Mar, =

Onde,

EBITDA, séo os Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Ou
LAJIDA, Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

DIVIDAS TOTALIS, representa o somatorio das dividas de curto e longo prazo.

Conforme Alcade et al. (2013), ha evidéncias de que durante os periodos de crise
financeira uma empresa que possua EBITDA suficiente para cobrir o montante de dividas
existentes sinaliza boa saude operacional, podendo este aspecto impactar positivamente o valor

de mercado da empresa, sendo este um ponto a ser analisado neste estudo.

Contudo, o referido autor salienta ainda que as evidéncias apontam uma maior

percepcao dessa influéncia para empresas consideradas néo restritas.

3.3.5 Variaveis controle

Assim como em Leary (2009) e Franzotti e Valle (2020), as varidveis, Tamanho,

Tangibilidade e Rentabilidade, gue-foram utilizadas como controle, neste estudo.

A variavel Tamanho foi representada pelo logaritmo natural do Ativo Total, sendo
esperada uma relacdo positiva entre esta variavel e a variavel Valor de Mercado. De outra
maneira, tem-se que quanto maior for a empresa, maior tende a ser a riqueza que podera ser

gerada futuramente.
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Seguindo este mesmo raciocinio, uma relacdo positiva em relagdo a esta variavel
indica que quanto maior for a empresa, menor € a possibilidade de faléncia da mesma (LEARY,
2009). O autor também sugere que quanto maior for a empresa maior tende a ser a qualidade

das informacgdes geradas.

A variavel Tangibilidade foi representada pela relagdo entre o Ativo Imobilizado e o
Ativo Total da empresa em analise. Como resultado, é esperada uma relacdo positiva para
variavel, pois se a maioria dos ativos de uma empresa for tangivel, eles podem servir como uma
garantia, reduzindo a percepc¢éo de risco existente (RAJAN e ZINGALES, 1995).

A varidvel Rentabilidade foi representada pela relagdo entre o Lucro Liquido e o
Patriménio Liquido. Espera-se, portanto, que a relacdo entre esta variavel e o valor de mercado
das empresas seja positivo, como aponta varios autores dentre eles Mohamad e Saad (2010) e
Dang (2019), na qual tém-se o pensamento de que, um negdcio que é bastante lucrativo é

também negociado a um pre¢o melhor como também poderé atrair mais investimentos.

Dessa forma, o quadro 5 mostra os resultados esperados das rela¢fes entre as variaveis

e o valor de mercado investigadas neste estudo, além das suas respectivas referéncias.

Quadro 5 (3): Variaveis de estudo e relacéo esperada com o valor de mercado das empresas.

Sigla Proxy Relacdo Referéncias
esperada
Variavel Valor de Mercado
Dependente
Valor de Mercado Valor de Mercado + Dividas
Totais Liquidas +
Val L -
Participacdo de Acionistas
Minoritarios
Variaveis
Independentes
Alavancagem Ativo Total / Dividas Totais Leary (2009);
Lemmon e Roberts
(2010); Akbar et al.
Ala (+/-) (2013); Nascimento
et al. (2018);
Franzotti e Valle
(2020).
Dividas de CP . Dividas CP / Dividas Totais Leary (2009);

D +/-
a (+-) Lemmon e Roberts
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(2010); Akbar et al.
(2013); Nascimento
et al. (2018);
Franzotti e Valle
(2020).

CapEx CapEx Leary (2009); Ullah
Cap ™) etal (2020)
Margem EBITDA EBITDA / Dividas Totais Alcade et al. (2013);
Nissim (2019);
Mar ™ Dadkhah et al
(2021)
Controle
Rentabilidade Roe Lucro Liquido / Patriménio ) Mohamad e Saad
Liquido (2010); Dang (2019
Tamanho Tam LN(Ativo Total) (+) Leary (2009)
Tangibilidade Imobilizado / Ativo Total Rajan e Zingales
Tan ™) (1995

Fonte: elaboracéo prdpria.

Este trabalho utiliza um modelo de dados em painel baseado em Ba et al (2021). A
analise de dados em painel e analise de séries temporais™ que pode lidar com corte transversal
(entre sujeitos) e séries temporais (dentro de sujeitos).

Dependendo do projeto de pesquisa, a aplicagao da analise de dados em painel envolve
a selecdo de alguma abordagem de modelagem especifica. Por exemplo, para o controle de
dados invariantes ndo observaveis no tempo que podem levar a afirmacdes questionaveis, pode-
se empregar diferentes abordagens de modelagem de dados em painel, como modelos de efeitos
aleatorios e de efeitos fixos, com base em diferentes suposi¢cGes. Compreender essas escolhas

requer uma compreensao passo a passo dos métodos comuns de modelagem de dados em painel.

Isto posto, sdo apresentados trés modelos que podem ser utilizados para analise com
Dados em Painel, sdo eles: Modelo Pooled, Modelo Fixed Effects e 0o Modelo Random Effects.
Cada uma com caracteristicas especificas com relacdo ao modo de célculo e também ao modo

de analise de dados.

O Teste de Breusch-Pagan é utilizado para verificar se ha a presenca de

homoscedasticidade no conjunto de dados. De outra forma, trata da avaliacdo se a variancia da
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caracteristica ndo observavel é maior do que zero (0). Caso nao seja, 0 Modelo Pooled é o mais
adequado. Neste teste supBe-se a hipdtese Hy: A variancia do componente especifico é zero (0)
e H,: A variancia do componente especifico € maior do que zero (0). Ou, de outra maneira, Hy:

Homoscedasticidade esta presente e H4: Homoscedasticidade ndo esta presente.

Quanto a interpretacdo do resultado, deve-se observar a estatistica do multiplicador de
Lagrange para o teste e 0 seu respectivo valor-p. Caso o valor-p nédo seja inferior a 0,05 ou 5%,
ndo rejeita-se a hipdtese de homocedasticidade. Ou seja, assume-se que nao existem evidéncias

suficientes para dizer que a heterocedasticidade esta presente no modelo de regresséo.
Aplicado o teste Breusch-Pagan o seguinte resultado foi encontrado:

Quadro 6 (3): Resultado do teste Breusch-Pagan para o conjunto de dados.

Lagrange multiplier | 749,54 p-Value: 1,4263e-157
statistic:
F-Statistic: 126,23 F-Statistic p-Value: | 3,5034e-171

Fonte: elaboracéo prdpria.

Com isso, rejeita-se a hipotese nula, isto €, 0 modelo é heterocedastico, fazendo com

que o0 modelo Pooled ndo seja o mais adequado a consecucéo do estudo.

O préximo passo para identificar o método mais adequado para se realizar o estudo e
analise do conjunto de dados é realizar o teste de Hausman, que em termos simples é um teste
de endogeneidade, onde é verificado se as caracteristicas ndo observaveis possuem ou nao
correlagdo com os regressores do modelo, ou seja, a grande diferenca entre os modelos FE e
RE ¢ a hipotese de que ndo ha correlagdo das caracteristicas ndo observaveis com os regressores,

fazendo com que o modelo RE seja mais adequado.

As hipoteses do teste de Hausman sdo que em H as caracteristicas especificas ndo
estdo correlacionadas com os regressores, fazendo com que o modelo RE seja mais adequado
e em H; as caracteristicas especificas estdo correlacionadas com o0s regressores, 0 que fazem

com que 0 modelo FE seja mais adequado.

Quadro 7 (3): Teste de Hausman.

Regression Results
Dep. Variable Val R-squared 0,341
Model OLS Adj. R-squared 0,341
Method Least Squares F-statistic 2533,00
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Date Thu, 14 Apr 2022 | Prob(F-statistic) 0,00
Time 16:22:37 Log-Likelihood -94.578,00
N° Observations 4896 AIC 1,892e+05
DF Residuals 4894 BIC 1,892e+05
DF Model 1
Covariance Type Nonrobust

Coef Std err t P>t [0,025 0,975]
Const 2,393e+07 | 8,48e+05 | 28,214 | 0,000 | 2,23e+07 | 2,56e+07
Residual 1,00 0,020 50,327 | 0,000 0,961 1,039
Omnibus 8.254,816 Durbin-Watson 0,203
Prob(Omnibus) 0,000 Jarque-Bera(JB) 5.128.104,365
Skew 11,646 Prob(JB) 0,000
Kurtosis 159,829 Cond. N° 4,27e+07

Fonte: Elaboracéo propria.

De acordo com o teste de Hausman, se a variavel analisada e o termo de erro residual

estdo correlacionados, ndo pode aceitar a hipotese nula e tal variavel é enddgena. Entédo, é

testada a hipotese nula e obtidos os valores-p. Como percebe-se 0s valores-p sdo menores que

0 grau de significancia, 5% e, portanto, ndo é possivel aceitar a hipotese nula, isto é, que a

variavel e os erros residuais nao sao independentes e a variavel analisada é endogena. Assim, 0

modelo RE ndo pode se ajustar corretamente e o modelo FE se torna 0 modelo mais adequado

a realizacdo do estudo.

O modelo Pooled ignora o tempo e as caracteristicas individuais e se concentra apenas

nas dependéncias entre os individuos. No entanto, os MQO simples requerem que nao exista

correlacdo entre as variaveis independentes ndo observadas e as variaveis independentes

propriamente ditas, ou seja, que exista exogeneidade. O modelo Pooled é dado pela equacgdo 6

a sequir.

Yie = @+ x;:f + &;

Parat=1,2,..,Tei=12,..,n

(6)

As criticas relacionadas com o modelo Pooled é que mesmo com a equagdo acima

sendo verdadeira, o alfa pode apresentar uma correlacdo em série ao longo do tempo, fazendo

com que este modelo se apresente inadequado. Como forma de eliminar este problema de
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regress@o, denominado FGLS (Feasible Generalized Least Squares), pode-se utilizar o modelo

Random Effects.

Jd& 0 modelo Fixed Effects (FE) determina os efeitos individuais de variaveis
independentes nao observadas como constantes (“fix”) ao longo do tempo, permitindo a
endogeneidade entre variaveis independentes ndo observadas e as variaveis independentes. O

modelo FE é dado pela equacdo 07 a seguir.

Yie=a+xyf+ fi+ &; (07)
Parat=1,2,..,Tei=1,2,..,n.

A diferenca do modelo FE para o modelo Pooled é que, caso assuma-se Alfa como
constante e subtraia-se os valores médios de cada termo da equacao, o Alfa (a heterogeneidade
ndo observada) sera zero (0) e, portanto, pode ser desprezado. Assim, o erro idiossincratico,
que é representado pelos fatores ndo observados que mudam ao longo do tempo e entre as

unidades de analise, permanecem exdgenos e ndo colineares.

Devido a heterogeneidade poder ser controlada, 0 modelo FE permite que ela exista.
Porém, devido ao fato de que os efeitos individuais sdo fixos, tais efeitos s6 podem ser

observados dentro de cada individuo e ndo entre eles.

Outra versdao do modelo FE é o chamado modelo LSDV (Least Squares Dummy
Variables) (ou Varidveis Dummy de Minimos Quadrados — VDMQ, em traducdo direta), no
qual os efeitos individuais (fixos) s@o representados por variaveis dummy, levando exatamente
aos mesmos resultados que o modelo FE, porém necessitando de um maior poder de

computacdo caso 0 modelo de regressdo seja grande.

O terceiro modelo de regressdo com dados em painel é o modelo Random Effects (RE)
0 qual determina os efeitos individuais de variaveis independentes ndo observadas como
variaveis aleatdrias ao longo do tempo. Ele é capaz de alternar entre Pooled e FE, ou seja, pode-
se concentrar nos fatores "entre" e "dentro™ dos individuos. O modelo RE é dado pela equacao

8 a sequir.

Yie=a+xyf+ fi+ &y (8)
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Parat=1,2,..,Tei=1,2,..,n.

Contudo, antes de usar os estimadores para os fatores entre e dentro dos individuos é
preciso, primeiro, definir quando usar tais estimadores Pooled ou FE. Geralmente, caso a
covariancia entre o alfa e a(s) variavel(eis) independente(s) seja zero ou aproximadamente zero
e ndo haja correlacdo entre eles, 0 modelo Pooled sera mais adequado. Caso contrario, se a

covariancia ndo for zero, 0 modelo FE seré usado para eliminar essa correlacéo.

Como dito acima, 0 modelo Pooled pode apresentar uma correlagdo em série ao longo
do tempo. Entdo, os modelos RE séo utilizados para determinar qual modelo tomar de acordo
com a correlacdo em série dos erros, através do termo lambda que calcula qudo grande ¢ a

variancia de alfa.

Nesse sentido, se o resultado do calculo for zero, ndo havera variacdo de alfa,
significando que o modelo Pooled é a escolha adequada. Por outro lado, se o resultado mostrar
uma tendéncia do alfa a ser tornar um nimero grande, o lambda tendera a se tornar um (1),

passando a fazer mais sentido eliminar o alfa e utilizar o modelo FE.

Como forma de escolher qual dos métodos/modelos de analise com Dados em Painel,
existem cinco suposi¢des para modelos de regressdo linear simples que devem ser cumpridas.
E duas dessas suposi¢Oes podem ser utilizadas para a escolha correta do modelo a ser utilizado,

a saber:
1. Linearidade;
2. Exogeneidade;
3. Homoscedasticidade;
4. Nao-autocorrelacdo;
5. Variaveis dependentes ndo estocéasticas; e
6. N&o multicolinearidade.

Se as suposicdes 3 e 4 forem violadas, entdo os modelos Fixed Effects e Random

Effects podem ser mais adequados & consecu¢do do estudo em comparacdo ao modelo Pooled,



51

e se a suposicéo 2 for violada, o modelo Fixed Effects é o mais adequado a realizagdo do estudo,

se comparado ao modelo Random Effects.

Para a identificacdo dessas suposicdes e a correta escolha do modelo a ser utilizado,

alguns testes foram utilizados, a exemplo os testes de Breusch-Pagan, e Hausman.

3.3.6 Modelo geral de estudo

A seguir, é apresentado o0 modelo geral para o constructo Valor de Mercado, em cada
empresa i e trimestre t. E importante destacar que ele serd desdobrado para cada variavel

estudada no quadro apresentado anteriormente.

Valor de Mercado;;

(09)
= f(Investimentos;, Financiamentos;;, Fluxos de Caixa;, Controles;;)
Entdo, retomando a equacao geral para o modelo Fixed Effects temos:
Yie=a+xuf+fi+ &, (10)

Parat=1,2,..,Tei=12,..n.
Onde,
Y € a variavel resposta ou dependente;
X é a varidvel explicativa ou independente;
B ¢ o coeficiente de cada variavel,
f sdo as variaveis ndo observadas;
€ € o termo de erro;
Utilizando-se a equagdo 10 pode-se adapta-la a fim de construir o modelo de analise

que objetiva alcancar o que propde este estudo. Como resultado, tem-se a equacdo 11 para o

primeiro modelo a seguir.
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Val;; = ay + Cap;if1 + Ala B, + Divy i3 + Mar; 4 + Roe; S5 (1)
+ Tamy B¢+ Tan;f; + f; + &;

Como alternativa e a fim de estudar a influéncia que as crises de 2008, 2015 e 2020
exerceram, individualmente, sobre o valor das empresas analisadas foi elaborado o segundo

modelo de estudo, a seguir, com base também na equagéo 12.

Val;; = ay + Cap;: 1 + Ala; B, + Divy 3 + Mar; 4 + Roe;f5
+ Tam;;f3¢ + Tan;; B, + Cri2008;,Bg + Cri2015;,B4 (12)
+ CriZOZO,-tﬂlo + fi + Eit



53

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo apresentados os resultados que fornecem meios para responder o
problema de pesquisa proposto para este estudo: Em periodos de crise financeira, as empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo que apresentam classificacdo de rating, maiores
fluxos de caixa, maiores investimentos e menores participacbes de capitais de terceiros

apresentam menores perdas em seu valor de mercado, comparativamente as demais?

Como primeiro passo, foram realizadas analises descritivas das variaveis relacionadas
a investimentos, financiamentos, fluxos de caixa e de controle, de acordo com o critério de

restricdo financeira, o rating.

Em seguida, foram apresentadas as analises por meio de dados em painel para os

modelos apresentados nas equagfes 11 e 12.

4.1 Estatisticas descritivas

Os quadros, 8 e 9 a seguir apresentam as estatisticas descritivas para empresas
classificadas como restritas e ndo restritas dentro do periodo que corresponde do primeiro

trimestre de 2007 ao quarto trimestre de 2021.

Quadro 8 (4): Estatistica descritiva para a amostra de empresas consideradas nao restritas.

Variaveis
Val* Cap* Ala | Div Mar Roe Tam Tan
Obs. 2675 2675 2675 | 2675 | 2675 2675 | 2675 | 2675

Média | 39374360 305266,8 | 0,59 | 0,40 | 21,96 11,61 | 16,54 | 0,16
Med | 12852747,28 | 676308,64 | 0,59 | 0,37 | 19,82 10,62 | 16,35 | 0,14
Des.

Pa.
Min. -933375,1 | -3255419 | 0,08 | 0,08 | -299,77 | -87,02 | 13,69 | 0,00

Max. | 768428600 | 141923100 | 0,97 | 0,99 | 106,04 | 129,73 | 20,97 | 0,70

Curt. 26,05 85,84 -0,24 | 0,24 | 46,84 7,99 0,51 | -0,24

95602290 11517330 | 0,15 | 0,17 | 24,12 14,76 1,31 | 0,15
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Assim.

4,91

8,67

-0,04

0,75

-4,55

0,71

0,56

0,75

Fonte: Elaboracao propria. *Valores em milhares quando aplicavel.

Quadro 9 (4): Estatistica descritiva para a amostra de empresas consideradas restritas.

Variaveis
Val* Cap* Ala Div Mar Roe Tam | Tan
Count 2221 2221 2221 | 2221 2221 2221 | 2221 | 2221
Mean 5320229 | 255843,40 | 0,50 | 0,54 6,23 589 | 14,46 | 0,17
Med | 1311828,48 | 53334,98 0,52 0,54 12,88 8,91 |14,39| 0,15
Des. Pa. | 11676670 | 675369,10 | 0,20 0,19 | 123,02 29,84 | 1,39 | 0,14
Min. -79038,61 | -2013932 0,08 0,07 392-5,81 -666,67 | 9,96 | 0,00
Max. 72656820 | 6825518 1,00 | 0,97 | 111,75 | 103,49 | 18,43 | 0,83
Curt. 11,72 22,20 -0,46 | -0,59 | 637,39 | 197,98 | 0,69 | 1,79
Assim. 3,46 4,27 -0,11 | 0,01 | -2341 | -10,73 | 0,05 | 1,18

Fonte: Elaboracdo propria. *Valores em milhares quando aplicavel.

Comparando-se os quadros 8 e 9, pode-se perceber que o valor médio de mercado das
empresas classificadas como ndo restritas € R$39,37 bilhdes. Por outro lado, as empresas tidas
como restritas apresentaram um valor médio de mercado de R$5,32 bilhdes. O valor médio de
mercado das empresas classificadas como n&o restritas foi 7,4 vezes superior em comparacao
com as empresas classificadas como restritas. Outrossim, o conjunto de dados das empresas
restritas apresentaram menor desvio-padrdo, indicando que, entre outras caracteristicas, o valor
das empresas restritas é percebido como mais constante, porém abaixo das empresas tidas como

ndo restritas.

As caracteristicas das curvas para a amostra composta por todas as empresas nao
restritas e restritas foram as mesmas, ou seja, todas apresentaram uma curva leptocurtica
assimétrica a direita, ou seja, curva com uma calda longa e pesada, na qual mostra uma

distribuicdo onde a média é maior que a mediana que € maior que a moda.
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Passando para a analise de estatistica descritiva da variavel CapEx, pode-se inferir que
as empresas classificadas como restritas obtiveram um CapEx médio menor em comparacao as
empresas nao restritas. Desta forma depreende-se que quanto maior for o seu tamanho, maiores

serdo os dispéndios necessarios em investimentos para dar suporte ao seu desenvolvimento.

Assim como para a variavel Valor das Empresas, a curva da varidvel CapEx para
empresas ndo restritas e empresas restritas também apresentou carateristica leptocurtica
assimétrica a direita, na qual existe uma maior probabilidade de eventos com maior impacto,
em comparacdo com distribui¢cbes normais, em outras palavras, se comparadas as distribuices
normais de probabilidade, existe uma maior probabilidade de que os resultados tenham uma

maior variagdo em torno da média.

Com relacdo a variavel Alavacagem, houve mudanca em relacdo aos resultados
apresentados para as empresas com e sem restricdes. A média geral das empresas tidas como
ndo restritas foi 59%. Ja as empresas caracterizadas como restritas apresentou média de 50%
de alavancagem. E, diferentemente das duas variaveis explicadas anteriormente, a variavel
Alancagem apresentou uma curva caracterizada com platicurtica levemente assimétrica a
esquerda, na qual sua interpretacédo é o oposto da apresentada tanto para o valor das empresas,
quanto para o CapEx: sua curva possui caldas curtas e/ou mais leves quando comparadas a
distribuicdo normal com a média sendo menor que a mediana que, por sua vez, € menor que a

moda.

Sobre a variavel referente as dividas de curto prazo, as empresas classificadas como
ndo restritas apresentaram uma média menor se comparada a média apresentada pelas empresas
restritas. Ao que parece, as empresas ndo restritas suportam melhor o endividamento de curto

prazo se comparadas com o grupo das empresas restritas.

Quanto ao comportamento das curvas referentes a variavel Divida de Curto Prazo para
as duas amostras, houve distingdo neste quesito. As curvas da amostra referente as empresas
caracterizadas como ndo restritas se apresentaram com caracteristica platicurtica levemente
assimétricas a direita. Ja a curva da amostra referente as empresas caracterizadas como restritas
se apresentou também como platicdrtica, entretanto, pdde-se afirmar que a mesma € simétrica
com valor de assimetria apresentado de 0,01, ou seja, a média é igual a mediana que, por sua

vez, é igual a moda.
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A (ltima variavel a ser estudada nesta pesquisa, a Margem EBITDA, obteve média
geral de 14,82 e, novamente, a amostra de empresas nao restritas apresentou media 7,12 pontos
acima, ou seja, 21,96. N&@o obstante, a média apresentada pela amostra de empresas restritas
apresentou média de 6,23, bem abaixo da média geral. E sobre o comportamento das curvas das
2 amostras, todas apresentaram caracteristica leptocurtica assimétrica a esquerda, que mostra a
média sendo inferior a mediana que também é inferior a moda e a presenca de uma cauda longa

e pesada.

Partindo para as varidveis de controle Tamanho, Tangibilidade e ROE, as estatisticas
descritivas mostraram que tanto para a variavel Tamanho, quando para a variavel ROE, as
médias apresentadas pela amostra das empresas ndo restritas foram superiores em relacédo as
empresas tidas como restritas. Dessa forma, pode-se aceitar que, em média, as empresas ndo
restritas possuem uma maior rentabilidade e maior tamanho do que as empresas restritas. Ja
sobre a variavel de controle Tangibilidade, a média apresentada pela amostra das empresas ndo
restritas se mostrou inferior a média apresentada pelas empresas restritas. Com isso, pode-se
perceber que as empresas tidas como restritas possuem, em média, mais recursos tangiveis, se

comparadas as empresas néo restritas.

A respeito do comportamento das curvas, tanto para a variavel Tamanho, quando para
Tangibilidade as curvas se apresentaram com caracteristica platicurtica assimétrica a direita. Ja
para a variavel controle ROE, a curva se apresentou de forma diferente, da seguinte forma: para
as amostras das empresas tidas como restritas e para a amostra geral as curvas possuem como
caracteristica serem leptocurticas assimétricas a esquerda, porém para a amostra referente as

empresas nao restritas, a curva se apresentou como leptocurtica assimétrica a direita.

4.2 Estatisticas inferenciais

Inicialmente, apresenta-se no quadro 10, a matriz de correlacdo com o intuito de
averiguar possiveis presencas de multicolinearidade entre as variaveis dependente,

independentes e de controle.

Quadro 10 (4): Matriz de correlacdo para as variaveis.

Val Cap Div Ala Mar Roe Tam Tan

Val |1
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Cap |0,69177 |1

Div |-0,16485 |-0,17403 |1

Ala | 0,01009 |0,01392 |-0,23253 |1

Mar | 0,05278 | 0,02344 | -0,03464 | -0,00269 |1

Roe |0,04123 |-0,01444 |0,04471 |-0,09397 | 0,15086 |1

Tam | 0,53951 | 0,40977 |-0,43824 | 0,27413 | 0,13801 | 0,08856 |1
Tan | 0,19932 |0,18667 |-0,18299 | -0,04229 | -0,02275 | -0,10106 | 0,0462

Fonte: Elaboragdo propria.

Analisando a matriz de correlacdo para toda a amostra referente ao conjunto de
empresas tidas com restritas e ndo restritas, nota-se indicios de auséncia de multicolinearidade
a partir do momento em que ndo existe também uma alta correlacdo entre as variaveis

independentes ou explicativas.

Cabe destacar que a correlacdo que chamou mais atencdo aconteceu entre a variavel
representante Investimentos, CapEx e a varidvel a ser explicada, Valor das Empresas, que
resultou em uma correlacdo positiva de 0,69. Porém, como essa relacdo ndo aconteceu entre as

variaveis independentes, optou-se por continuar com tal varidvel no estudo em foco.

As analises a seguir, realizadas de forma separada para os modelos do estudo, possuem
0 objetivo de evidenciar a influéncia que os investimentos, financiamentos e fluxos de caixa
exercem sobre o valor das empresas tidas como restritas e nao restritas em tempos de crise
financeira. A execucdo dos dois modelos de estudos visa também proporcionar maior robustez

aos resultados encontrados.

4.3 Impacto das variaveis Investimentos, Financiamentos e
Fluxos de caixa

Inicialmente, sdo apresentadas as analises de acordo com a equacgdo 11, referente ao
modelo 1, na qual as empresas sao analisadas de forma separada (restritas e ndo restritas), sendo

as crises estando em conjunto.
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A sequir, as analises sdo apresentadas para a equacao 12, referente ao modelo 2, em
que as crises sdo separadas em variaveis dummy de acordo com o quadro 4, referente ao ciclo

de negacios brasileiro, apresentado pelo CODACE.

O quadro 11 abaixo evidencia os resultados do impacto dos investimentos,
financiamentos e fluxos de caixa sobre o valor de mercado das empresas brasileiras tidas como

restritas e ndo restritas em periodos de crise.

Quadro 11 (4): Impacto das variaveis sobre o Valor das Empresas.

Varidveis Empresas néo restritas Empresas restritas
Coeficiente | p-Valor | Coeficiente | p-Valor
Const 0,0052 0,052 0,0013 0,096
Cap 6,986e-10 0,000 1,452e-09 0,000
Ala -0,0136 0,028 0,0010 0,303
Mar 2,966e-05 0,243 2,536e-07 0,682
Roe 0,0002 0,000 5,68e-06 0,029
Tan 0,0143 0,058 -0,0028 0,067
N° Obs. 2675 2221
R2 0,958 0,945
Adj. R? 0,957 0,942
Prob-F 0,00 0,00

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com os dados dispostos na tabela acima, tem-se que os investimentos,
embora com pouca magnitude, influenciaram de forma positiva e significativa o valor de
mercado das empresas (ao nivel de 1%), sendo esse impacto maior para as empresas
consideradas restritas em comparacdo com a empresas ndo restritas (Coeficiente de 1,452e-09

e 6,986e-10, respectivamente).

Tal resultado em evidéncia apresenta-se de acordo com a literatura que afirma que o
CapEx influencia positivamente os valores de mercado das empresas (LE, 2018; ULLAH et al.,
2021). Porém, trazendo a abordagem para o contexto das restricdes financeiras, esse esfor¢o
em termos de investimentos realizados pelas empresas em suas respectivas operacdes parece
ser melhor visto em empresas tidas como restritas, ou seja, um maior esfor¢co de investimentos

reflete em um maior valor de mercado em empresas restritas. Com relacdo as empresas nao
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restritas esse esfor¢o também reflete positivamente no seu respectivo valor de mercado, mas

em menor escala.

O financiamento, representado pela varidvel Alavancagem apresentou um p-valor
significativo apenas para as empresas ndo restritas (coeficiente de -0,0136). Neste sentido,
verificou-se que esta variavel influenciou negativamente o valor das empresas e, dado o valor
do coeficiente apresentado, infere-se que este apresenta boa influéncia na predi¢do do seu valor
da empresa. Porém, para as empresas classificadas como restritas, embora o coeficiente ndo
tenha apresentado significancia, apresentou influéncia positiva sobre seus valores de mercado.
Fica comprovado a relacdo de ambiguidade para a variavel que, de forma geral, compde 0s
financiamentos das empresas (SALIM e YADAYV, 2012; NASCIMENTO et al., 2018).

A variavel margem EBITDA, além de apresentarem coeficientes de impacto pouco
expressivos, de 2,966e-05 e 2,536e-07 para as empresas classificadas como nédo restritas e
restritas, respectivamente, foi a Unica variavel do modelo que ndo apresentou significancia para
nenhuma das amostras. Nesse sentido, nao se pode afirmar que os fluxos de caixa, representados
pela Margem EBITDA, influenciam no valor de mercado das empresas, tanto restritas, quanto
ndo restritas. Como também ndo € possivel fazer um link com a literatura de que a Margem
EBITDA influencia positivamente o valor de mercado das empresas (NISSIM, 2019;
DADKHAH et al., 2021).

Em se tratando das varidveis controle deste modelo, ROE e Tangibilidade, a variavel
representante da rentabilidade apresentou relagdo positiva e significativa, ao nivel de
significancia de 1%, sobre ambas as amostras de empresas restritas e ndo restritas, sendo essa
influéncia mais expressiva sobre as empresas ndo restritas do que as empresas restritas,
coeficientes de 0,0002 e 5,68e-06, respectivamente). Sobre a variavel tangibilidade, houve
comportamento ambiguo, apresentando impacto significativo, ao nivel de significancia de 10%,
sobre as amostras relativas as empresas restritas e ndo restritas. Porém, esse impacto foi
positivo, com coeficiente de 0,0143 sobre as empresas néo restritas, e negativo, com coeficiente
de -0,0028 sobre as empresas restritas. 1sso faz com que exista a possibilidade de corroborar
com a literatura de que a tangibilidade afeta a performance das empresas e, consequentemente,
o0 seu valor de mercado (KODONGO et al., 2015; ALAM et al., 2020).

Continuando com as anélises deste estudo, os quadros 12, 13 e 14 a seguir, mostram
também os resultados do impacto dos investimentos, financiamentos e fluxos de caixa sobre o

valor de mercado das empresas brasileiras tidas como restritas e ndo restritas, porém, desta vez,
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as variaveis referentes as crises de 2008, 2015 e 2020 foram separadas em variaveis individuais

e estudadas com base no modelo 2 deste estudo.

Quadro 12 (4): Impacto das variaveis sobre o0 Valor das Empresas durante a crise de 2008.

o Empresas néo restritas Empresas restritas
Variaveis

Coeficiente | p-Valor | Coeficiente | p-Valor

Const 1,055e+08 0,156 -2,541e+06 0,223
Cap 14,7750 0,000 -0,9771 0,103
Ala -2,045e+08 0,063 6,39e+06 0,135
Mar -4,787e+05 0,839 -8,355e+04 0,803
Roe 1,505e+06 0,320 9,594e+04 0,142

Tan -3,44e+08 0,214 2,656e+06 0,183
N° Obs. 2675 2221
R? 0,998 0,980
Adj. R? 0,997 0,979
Prob-F 0,00 0,00

Fonte: Elaboracéo propria

Referente a crise de 2008, apenas as variaveis representantes dos Investimentos e
Financiamentos apresentaram impacto significante para as empresas classificadas como nao
restritas, tendo os Financiamentos apresentado maior impacto e de forma negativa (coeficiente
de -2.045e+08 ao nivel de significancia de 10%), seguido pelos Investimentos, que
apresentaram impacto mais suave, porém mais significativo (coeficiente de 14,7750, ao nivel

de significancia de 1%).

As demais variaveis nao apresentaram significancia alguma, inclusive para toda a
amostra representante das empresas classificadas como restritas. Portanto, ndo podendo

corroborar para o estudo em questao.

Tabela 13 (4): Impacto das varidveis sobre o Valor das Empresas durante a crise de 2015.

o Empresas ndo restritas Empresas restritas
Variaveis

Coeficiente | p-Valor | Coeficiente | p-Valor
Const 1,597e+07 0,000 3,27e+06 0,064
Cap 0,7913 0,000 -1,8283 0,000
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Ala -2,755e+07 0,000 -1,345e+06 0,135
Mar 1,361e+05 0,000 2957,3135 0,803
Roe 5815,7557 0,150 3015,9808 0,142

Tan -1,617e+07 0,054 -6,147e+06 0,083
N° Obs. 2675 2221
R2 0,996 0,988
Adj. R? 0,995 0,983
Prob-F 0,00 0,00

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados referentes as crises de 2015 mostram que a variavel representante dos
Investimentos apresentou impacto ambiguo e significativo em ambas as amostras. Para as
empresas classificadas como ndo restritas, os Investimentos apresentaram impacto positivo
(coeficiente de 0,7913, ao nivel de significancia de 1%). Entretanto, para as empresas
classificadas como restritas, esse impacto foi negativo (coeficiente de -1,8283, ao nivel de
significancia de 1%). O que mostra, em partes, ndo estar de acordo com a literatura de que 0s
Investimentos impactam positivamente no Valor de Mercado das empresas, entretanto, pode
ser um reflexo de que as empresas que ndo possuem alguma classificacdo de rating tendem a
ndo performarem bem em tempos de crise financeira tanto quanto as empresas que possuem

rating.

Tanto a variavel que representa os Financiamentos, quanto a variavel representante
dos Fluxos de caixa, apresentaram significancia apenas para a amostra das empresas
classificadas como ndo restritas (coeficientes de -2,755e+07 e 1,361e+05, ao nivel de
significancia de 1%, respectivamente). Corroborando com a literatura de que quanto maior for
a alavancagem, maior serd o impacto sofrido pela empresa em tempos de crise financeira. A
mesma conclusdo também pode ser aplicada a variavel representante dos Fluxos de Caixa, na
qual mostrou que as empresas que possuem maior Margem EBITDA, apresentam também

melhor desempenho em tempos de crise financeira.

Com relacdo as variaveis de controle Rentabilidade e Tangibilidade, apenas a
Tangibilidade apresentou significAncia para ambas as amostras. Com impacto maior para as
empresas classificadas como néo restritas em comparacao as empresas restritas (coeficientes de

-1,617e+07 e -6,147e+06, ao nivel de significAncia de 10%, respectivamente). Mostrando que
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a tangibilidade ndo representou um bom sinal para as empresas durante a crise de 2015, porém,

para aquelas empresas que apresentaram maior tangibilidade, também apresentaram menor

perda de Valor de Mercado, correspondendo as empresas classificadas com restritas.

Tabela 14 (4): Impacto das variaveis sobre o Valor das Empresas durante a crise de 2020.

Variveis Empresas nao restritas Empresas restritas
Coeficiente | p-Valor | Coeficiente | p-Valor
Const 4.315e+07 0.213 1.978e+06 0.142
Cap 6.986e-10 0.000 -2.7785 0.000
Ala -1.171e+07 0.230 4.85e+06 0.135
Mar 8.461e+05 0.000 -58.3668 0.803
Roe 2.516e+05 0.153 1.09e+04 0.142
Tan 2.733e+07 0.214 -5.464e+06 0.183
N° Obs. 2675 2221
R? 0.980 0.989
Adj. R? 0.977 0.988
Prob-F 0.00 0.00

Fonte: Elaboracao propria

Com relacdo a crise de 2020, houve comportamento ambiguo da variavel representante

dos Investimentos sobre as amostras. Para as empresas classificadas como nao restritas, ocorreu

um impacto positivo e significante (coeficiente de 6,986e-10, ao nivel de significancia de 1%),

enguanto que para as empresas restritas tal impacto foi negativo e significante (coeficiente de -

2,7785, ao nivel de significancia de 1%).

Esperava-se um impacto positivo dos Investimentos sobre o Valor de Mercado das

empresas devido a sua natureza, porém, de acordo com o resultado constante na tabela 7 esse

impacto parece refletir mais a importancia de avaliagdes de rating de crédito para proporcionar

uma maior seguranca por parte dessas empresas em relacdo as suas atividades.

Sobre a varidvel representante dos Fluxos de Caixa, houve impacto positivo e

significativo apenas para a amostra das empresas nédo restritas (coeficiente de 8,461e+05, ao
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nivel de significancia de 1%), o que também reforga o pensamento da importancia sobre o rating

de credito em tempos de crise econémica para 0s tomadores de deciséo.

Sobre as demais variaveis, ndo houve nenhum ponto a ser analisado devido ao fato das

mesmas nédo apresentarem significancia sobre o resultados observados.

4.4 Resultados obtidos para as hipoteses de pesquisa

Nesta parte do trabalho, sdo resumidos os principais resultados desta pesquisa a partir
dos insights obtidos pelos modelos 1 e 2, os quais tratam das crises analisadas em conjunto e
das crises analisadas em separado, respectivamente, procurando evidenciar 0s impactos que 0S
investimentos, financiamentos, fluxos de caixa e as crises exercem sobre o0 valor de mercado
das empresas brasileiras listadas em bolsa de valores a fim de verificar as hipéteses levantadas

anteriormente.

H1- Em momentos de crises financeiras, empresas que apresentam classificacdo de
rating ndo terdo mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que nao apresentam

classificacéo.

De acordo com Malaga (2020), as empresas classificadas como restritas, por nao
possuirem classificacdo de rating, podem ndo contribuir para a troca de informacdes e, portanto,
facilitar a assimetria de informacGes no mercado de capitais, estas, tendem a nao serem
preferidas para investimentos, fazendo com que as mesmas tenham valor de mercado inferior

as empresas nao restritas, que possuem classificacdo de crédito.

Este estudo evidenciou que em momentos de crises financeiras, as empresas que
possuem classificacdo de crédito de acordo com as agéncias classificadoras de crédito como a

S&P, Fitch e Moody’s, também possuem maior valor de mercado. Tal resultado coaduna com

o0s achados de McShane et al. (2011), Shaheen e Javid (2014) e Hull (2020).

Isto posto, aceita-se a hipotese de que, em momentos de crises financeiras, as empresas
que apresentam classificacdo de rating possuem maior valor de mercado, se comparadas aquelas

que néo apresentam classificacdo alguma.
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H2- Em tempos de crise financeira, as empresas que apresentarem maior indicador
Margem EBITDA ndo terdo mudancas em seu valor de mercado, se comparadas com aquelas

que apresentarem este indicador negativo.

Em momentos de crises financeiras, esperava-se um impacto positivo e significativo
da variavel independente Margem EBITDA sobre o valor de mercado das empresas, tal como
verificado nos estudos de Nissim (2019) e Dadkhah (2021).

Entretanto, para este estudo, a variavel Margem EBITDA ndo mostrou influéncia
significativa sobre o valor de mercado das empresas classificadas tanto como restritas, quanto

ndo restritas.

Portanto, para nenhum dos modelos foi possivel aceitar a hipdtese de que em
momentos de crises financeiras, as empresas que apresentarem maior indicador Margem
EBITDA néo terdo mudancas significativas em seu valor de mercado, se comparadas com
aquelas que apresentarem este indicador negativo.

H3- Em tempos de crise financeira, empresas que apresentam maior CapEXx néo teréo

mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que ndo possuem.

Como em Ullah et al. (2021), o CapEx afeta de maneira positiva o valor de mercado
das empresas quando ndo acompanhado de estratégias de hedge como prote¢do, portanto néo

percebidas como excesso de investimento.

Assim como em Ullah et al. (2021), este estudo corrobora com tais resultados ao
evidenciar que em momentos de crises financeiras, 0 CapEx afeta de maneira positiva e
significativa o valor de mercado das empresas, sendo esse impacto maior para empresas

classificadas como restritas e que apresentaram, em média, um menor valor de investimentos.

Portanto, aceita-se a hipdtese de que, em momentos de crises financeiras, as empresas
que apresentam maior CapEx nédo terdo mudancas significativas em seu valor de mercado, se
comparadas aquelas que ndo possuem devido ao fato de que o grupo de empresas classificadas
como nao restritas e que possuiam, em média, um CapEXx superior ao das empresas restritas,
apresentaram ter o seu valor de mercado menos afetado em comparagdo com o grupo de

empresas classificadas como restritas.
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Este resultado aponta para o entendimento de que quanto maior o investimento das
empresas em periodos de crise, uma mensagem é transmitida de que tais empresas apresentarao

melhores condig¢des de para suportar os impactos causados pelas crises.

H4- Em tempos de crise financeira, as empresas menos alavancadas ndo terdo
mudancas em seu valor de mercado, se comparadas aquelas que possuem maior alavancagem

financeira.

Em seu estudo, Nascimento et al. (2019) apresentou que a alavancagem pode
apresentar uma relacdo ambigua entre ela e o valor de mercado das empresas. Este estudo em
questdo evidenciou que, em momentos de crises financeiras, as empresas que, em média,
apresentaram menos alavancagem sofreram maior impacto de tal variavel, porém de forma néo
significativa. E, de forma contraria, as empresas classificadas como ndo restritas e que
apresentaram, em média, maior alavancagem, apresentaram ter sido menos impactadas e de

forma significativa, ao nivel de significancia de 1%.

Deste modo, ndo se rejeita a hipdtese que, em momentos de crises financeiras, as
empresas menos alavancadas ndo terdo mudancas significativas em seu valor de mercado, se

comparadas aquelas que possuem maior alavancagem financeira.

H5- Em tempos de crise financeira, as empresas com menor quantidade de dividas de
curto prazo nédo terdo mudangas em seu valor de mercado se comparadas com aquelas que

possuem maiores dividas de curto prazo.

Evidenciando, novamente, o estudo de Nascimento et al. (2019), no qual o autor
apresenta a relagdo ambigua entre variaveis de financiamento e o valor de mercado das
empresas listadas em bolsa, este estudo evidenciou a relagdo positiva e significativa entre as
dividas de curto prazo e o valor de mercado das empresas classificadas tanto como restritas,
guanto nao restritas. Sendo esse impacto maior para as empresas restritas, o que corrobora com

0 estudo em questao.

Assim, esperava-se que as empresas que apresentassem menores dividas de curto prazo
fossem menos afetadas em periodo de crise, visto que a oferta de crédito bancario diminui em
decorréncia desta, as empresas mais dependentes deste tipo de recurso, ou seja, que apresentem

maiores dividas sejam mais impactadas que as que apresentassem menores dividas.
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Desta forma, aceita-se a hipdtese de que em momentos de crises financeiras, as
empresas com menor quantidade de dividas de curto prazo ndo terdo mudancas significativas
em seu valor de mercado se comparadas com aquelas que possuem maiores dividas de curto

prazo.
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5. CONCLUSOES

As crises sejam qual for a sua natureza (endégena ou exdgena) e sua ordem
(financeira/econémica, politica ou salde), ocorreram e ainda continuardo a ocorrer, pois é um
fendmeno dificil de ser previsto pelos pesquisadores, estudiosos e especialistas na area. Assim
como também o acesso ao crédito que pode mudar de acordo com algumas caracteristicas
apresentadas pelas empresas, este se tornando ainda mais restrito em tempos de crise devido ao
racionamento como forma de protecdo por parte dos poupadores de crédito que exigem mais

seguranca a fim de reduzir os riscos envolvidos em tais operagoes.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho foi avaliar se em periodos de crise financeira,
as empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcao que apresentam classificacao de rating,
maiores fluxos de caixa, maiores investimentos e menores participagdes de capitais de terceiros

apresentam menores perdas em seu valor de mercado, comparativamente as demais.

Para isso, foram utilizados dois modelos, nos quais 0 modelo 1 foi utilizado para
averiguar o impacto dos investimentos, financiamentos e fluxos de caixa sobre o valor de
mercado das empresas brasileiras listadas em bolsa de valores em tempos de crise econdmica e
o modelo 2 foi utilizado de forma a ampliar a analise ao inserir as crises de 2008, 2015 e 2020

como variaveis dummy.

Toda a amostra de analise foi composta por 188 empresas classificadas como restritas
e ndo restritas pelo critério de possuir ou ndo classificacdo de rating e a partir de entdo foi
procedida a analise de dados através da regressdo com dados em painel pelo modelo de efeitos

fixos.

Os resultados foram consistentes em parte com a literatura visto que o rating de crédito
mostrou que as empresas tém, em média, maior valor de mercado. Os investimentos
apresentaram impacto positivo e significativo sobre o valor de mercado das empresas tanto
restritas como ndo restritas, sendo esse impacto maior para as empresas restritas, 0s
financiamentos apresentaram impacto ambiguo, tanto positivo e significativo (dividas de curto
prazo), quanto negativo e significativo (alavancagem) para as empresas consideradas nédo

restritas. Nao foi possivel confirmar apenas o impacto dos fluxos de caixa sobre o valor de
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mercado das empresas restritas e ndo restritas pela ndo significancia dos resultados apresentados

neste estudo.

Ja as crises influenciaram de diferentes formas o valor de mercado das empresas
quando consideradas em variaveis dummy de forma que todas as crises (2008, 2015 e 2020)
influenciaram de forma negativa e significativa o valor de mercado das empresas classificadas
como ndo restritas e apenas a crise de 2008 impactou de forma negativa e significativa as
empresas classificadas como restritas e, contrariamente, as crises de 2015 e 2020 influenciaram

o valor de mercado de forma positiva, porém de forma nao significante.

As evidéncias apresentadas apontam, portanto, que em tempos de crise financeira, 0s
investimentos e financiamentos podem impactar de diferentes formas o valor de mercado das
empresas listadas em bolsa de valores, assim como as crises podem ter influéncias de diferentes

formas em empresas classificadas como restritas e ndo restritas.

Algumas limitagOes desta pesquisa podem ser elencadas, dentre elas se encontra a
questdo da utilizacdo de empresas exclusivamente listadas em bolsa de valores em detrimento
da inclusdo de empresas de capital fechado, visto que os dados podem ser encontrados com
certa facilidade e sem tramites burocréaticos quanto ao sigilo dos dados. Outra limitagéo trata da
ndo observancia do investiment grade, pois algumas empresas, mesmo possuindo classificacdo
de rating, sdo classificadas na grade de ndo investimento, o que pode afastar investidores e,

consequentemente, haver impacto sobre o seu valor de mercado.

Como sugestdes para futuros trabalhos, pode-se incluir a utilizacdo de formas
diferentes de classificacdo das empresas em restritas e ndo restritas mais voltadas ao cenario
brasileiro das empresas, assim como também utilizando-se ainda o rating como classificacgéo,
porém verificando-se a questdo de as empresas estarem ou ndo incluidas nas grades de

investimento e ndo investimento.
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