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INTRODUCAO

As crises financeiras sdo caracterizadas pelo aumento de volatilidade dos pregos de
titulos negociados nos mercados financeiros. O mercado brasileiro de acbes é de
interesse especial desta pesquisa, sobretudo em momento denotado por reducdo
acentuada de precos de ativos, previsao de retracdo da atividade econdmica, aumento
das taxas basicas de juros e aumento da taxa de desemprego. Em momentos de
volatilidade significativa, as corporacdes se sujeitam ao aumento de seu risco
idiossincratico ou especifico dos negécios da corporacdo. Tal risco gera ainda maior
volatilidade, mas pode ser mitigado pela alteracdo dos investimentos realizados por
determinado agente.

OBJETIVOS
O objetivo da presente pesquisa € o de verificar o impacto das crises financeiras no
mercado brasileiro de acoes.

METODOLOGIA

Os dados foram analisados com a técnica econométrica de analise de dados em painel
(Asteriou& Hall, 2011), de amostra de corporagdes ndo financeiras listadas na BM&F
Bovespa, em todos os trimestres de 1986 a 2014.

A hipotese nula testada é a de que a associagdo entre crise financeira e retorno das acdes
€ negativa, ou seja, tais variaveis evoluiriam em sentidos opostos.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O retorno trimestral observado no periodo analisado foi de 5,98%, variando de negativo
92% até positivo 500% em trés meses. O valor de mercado das a¢des foi duas vezes e
meia superior ao valor contabil do patriménio liquido e com dividas superiores ao valor
de mercado das acBes em cerca de 17%. A variavel de tamanho demonstrou certa
homogeneidade para a maior parte das corporacdes (15,1450, d.p. 1,60572).

Interessante se observar a correlacdo negativa entre tamanho e as demais variaveis
analisadas. Observa-se também a inexisténcia de indicios de multi colinearidade, uma
vez que ndo foram apresentados elevados coeficientes de correlagao.

Retorno e crise apresentaram coeficiente negativo de correlacdo (-0,0311), o que
sugeriria a confirmacdo da hipotese nula, de forma consistente ao referencial tedrico,
fato que a anélise da tabela 3 demonstra ndo ser significativo para o mesmo trimestre,
significativo para um trimestre defasado e em sentido oposto para dois trimestres
defasados.



Conforme se observa na tabela, a hipdtese nula do estudo foi rejeitada. O retorno das
acOes ndo apresentou associagdo significativa no mesmo trimestre da ocorréncia da
crise. No segundo trimestre da crise, porém, a associagdo entre as variaveis foi negativa
e significativa. De outro lado, no terceiro trimestre, a associacdo foi positiva e
significativa.
Estes resultados demonstram que a crise ndo gera retornos negativos no inicio de sua
ocorréncia. Assim, ha investidores que se beneficiam da crise para obtencao de retornos
positivos e tal fato se consolida no terceiro trimestre da crise, sugerindo a hipdGtese de
duracéo de crise de trés trimestres.
Tais resultados sugerem ainda que, em expectativas racionais, 0s periodos de crise
acentuam a assimetria de informacdo, sem o que ndo seria plausivel a ocorréncia de
retornos positivos com a diminuicdo significativa dos precos das acdes. No mesmo
sentido, a eficiéncia do mercado de agdes pode ser situada como semiforte, deixando de
refletir imediatamente informacdes privadas dos agentes econémicos.
Os resultados da pesquisa apresentam consisténcia com os trabalhos que indicam
associacdo entre as crises e 0 mercado de a¢des, ainda que o sentido da associacao nao
esteja sedimentado na literatura revisada.
Todavia, ha observacdes interessantes.
A ocorréncia de retornos positivos poderia ser atribuida a chegada de informacdes de
orgdos reguladores, de forma consistente ao achado de Horvath e Janavosa(2015), mas
estes efeitos seriam validos apenas antes da ocorréncia das crises.
Ja os retornos positivos poderiam resultar de aumento de pre¢os praticados, conforme 0s
achados de Almeida(2015), especialmente por empresas mais endividadas, como
também se observa da tabela 3, onde o endividamento apresentou associacdo
significativa com o retorno, ou das caracteristicas institucionais do Brasil (Alves &
Francisco, 2015). Tais caracteristicas, por outro lado, ndo seriam alteradas a ponto de
alteracdo de leis trabalhistas, mas na reducgdo informal dos beneficios de trabalhados,
conforme observaram Blanton, Blanton, &Peksen (2015).
Reforca a ocorréncia de retornos positivos a influéncia da crise sobre a taxa de cambio e
das importa¢6es, 0 que estimularia 0 aumento de precos de corporacdes direcionadas ao
mercado doméstico, conforme observado por Choudhry & Hassan (2015) e por Lawless,
O Connell e O"Toole (2015).
Christensen, Nielsen, & Zhu (2015) indicaram que a relagdo entre risco e retorno €
maior em periodos de crise. Tais achados também auxiliam a compreender a ocorréncia
de retornos positivos na crise, ainda mais considerando a influéncia do endividamento,
que também apresentou associacao significativa com retorno na amostra analisada.
Tabela— Retorno e crise
Modelo : Efeitos-fixos, usando 2499 observacoes
Incluidas 61 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 8, maximo 90
Variavel dependente: RETURN
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente ErroPadrdo razao-t p-valor
Const 1,23937 0,132371 9,3629 <0,00001 ***
CRISIS -0,009444  0,019593 -0,4820 0,62984
CRISIS_1 -0,098178  0,0263519 -3,7257 0,00020  ***
CRISIS_2 0,122161  0,0194734 6,2732 <0,00001 ***
M_B 0,00122407 0,00215654 0,5676 0,57036
| RECEITA -0,0104848 0,00845035 -1,2408 0,21482
D E -0,0448056  0,00568988 -7,8746 <0,00001 ***




CRISISETAL -0,000219465 0,000168365  -1,3035 0,19253
CRISISETAL_1 8,45647e-05 0,000215206  0,3929 0,69439
CRISISETAL_2 0,000106687 8,61653e-05 1,2382 0,21577
Média var. dependente 1,045672 D.P. var. dependente 0,255982
Soma resid. Quadrados 153,8098 E.P. da regressédo 0,251639
R-quadrado 0,060333 R-quadradoajustado 0,033640
F(69, 2429) 2,260258 P-valor(F) 2,46e-08
Log da verossimilhanca -62,41029 Critério de Akaike 264,8206
Critério de Schwarz 672,4758 CritérioHannan-Quinn 412,8217
RO 0,116328 Durbin-Watson 1,704723
CONCLUSOES

Seis crises financeiras foram observadas durante 18 anos cobertos pela amostra desta
pesquisa. Tal fato indica que a reducdo de precos com aumento de volatilidade pode ser
considerada ciclica no mercado brasileiro de ac¢6es. A crise financeira é tida, em senso
comum, como momento de perdas expressivas, reducdo da atividade econdmica e
desemprego. Todavia, a analise criteriosa e com referencial tedrico pode eventualmente
demonstrar o oposto.

Nesta pesquisa, a associacdo entre a evolucao do preco das agdes e os periodos de crise
foi examinada na bolsa de valores brasileira. A hipdtese de que houvesse relagdo
negativa e significativa entre eles foi rejeitada. A referida associacdo também se
demonstrou dindmica, com os efeitos de um trimestre sendo afetados por outros dois de
defasagem. O retorno negativo ocorreu somente no segundo trimestre da crise. No
primeiro ndo houve significancia estatistica e o retorno foi positivo e significativo, no
terceiro trimestre.

Tais resultados contém implicacOes tedricas e praticas importantes.

As corporagdes mais endividadas oferecem retornos menores durante os periodos de
crise, 0 que indicaria ainda maior restricdo financeira para tais firmas. Os resultados
perdem consisténcia com as teorias de estrutura de capital de peckingorder(Myers S. ,
1984; Myers & Majluf, 1984) e trade-off(Modigliani & Miller, 1963), pois o
lancamento de titulos de divida, a contratacdo de financiamentos e/ou a emissdo de
acOes (para ajuste da estrutura 6tima) ficam comprometidos com o aumento do custo de
capital. O aumento do custo de capital também influencia a selecéo de investimentos das
corporagdes, pois 0s projetos deveriam gerar maiores fluxos de caixa para remunerar 0s
investidores. A hipdtese de substituicdo do mercado dividas pelo mercado de acdes
(Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1996) também ndo oferece consisténcia para 0s
resultados durante o periodo de crise, especialmente para mercados em
desenvolvimento.

Do ponto de vista de administradores de fundos de investimento, os resultados
apresentam consisténcia com as teorias de microestrutura de mercado (Hasbrouck,
2007) e com o desenvolvimento de medidas de assimetria da informacdo (Corwin &
Schultz, 2012a), pois o posicionamento das carteiras em agdes com maior assimetria de
informacao pode explicar a obtencéo de retornos positivos em periodos de crise.

O conjunto dos resultados demonstrou que os periodos de crise podem oferecer
oportunidades de obtencdo de retornos positivos para os investimentos em ac¢des do
mercado brasileiro.
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