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Resumo

Com o objetivo de identificar os efeitos da crigearceira de 2008 no nivel de risco de
mercado, a presente pesquisa buscou analisar térexags de diferenca entre as meédias dos
coeficientes beta dos modelos CAPM antes e apodssa. & amostra compreendeu 31
empresas participantes do indice da Bolsa de \&ldeeSdo Paulo (IBOVESPA). Apls a
realizacdo dos testes paramétricos constatou-sa queostra ndo apresentava caracteristica
normal. Diante disso, adotou-se o Teste ndo-parmmméde Kruskal-Wallis para testar a
seguinte hipétese de pesquisag: &l crise financeira de 2008 né&o afetou o riscoedagresas
brasileiras que constituem o indice Ibovespa. @®seestatisticos indicaram que as empresas
demonstraram uma reducdo do nivel de risco aplssea, dato esse que contraria 0S
resultados de alguns estudos da area. Em relagd@liae dos setores, notou-se que dentre 0os
14 setores com representacdo na pesquisa, destacamsetores de agua e esgoto, energia
elétrica, siderurgica e metallrgica, transportergigos e veiculos e pecas que apresentaram
diferenca significativa entre as médias do risdoeens periodos pré e pds-crise.

Palavras-chave:Crise financeira mundiaCAPM risco de mercado.
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Abstract

In order to identify the effects of the 2008 finaharisis on the level of market risk, the
present study aimed to analyze the existence td@rdifces between the means of the CAPM
beta coefficients before and after the crisis. ®anple consisted of 31 companies
participating in the Index of the Stock Exchange S#o Paulo (Bovespa Index). After
performing parametric tests it was found that tamgle had normal feature. Therefore, we
adopted the test non-parametric Kruskal-Wallis fiesthe following research hypothesis: HO:
the 2008 financial crisis did not affect the risk Brazilian companies that constitute the
Bovespa Index. Statistical tests indicated thatcttrapanies demonstrated a reduced level of
risk after the crisis, a fact that contradicts thsults of some studies of the area. Regarding
the analysis of sectors, it was noted that amoadlthsectors with representation in research
highlights the sectors of water and sewage, etgistristeel and metallurgy, transportation and
services vehicles and parts that showed significhifiérences between the medium risk
between the pre and post crisis.

Keywords: Global financial crisis; CAPM; market risk

1 Introducéo

A retrospectiva histérica mostra que diversas srigeanceiras afetaram o cenario
econdmico mundial. Destaca-se a crise de 1929, ragessdo econdmica atingiu varios
paises, especialmente os Estados Unidos da Amétgsa crise ocasionou redugdo na
producado e, consequentemente, o fechamento desasverdustrias (RIBEIR@t al. 2011).
Além desta, outras crises de menor alcance e red&vacorreram de maneira localizada, tais
como: em 1994 houve a crise mexicana; em 1999%\aldezacédo do real no Brasil; em 2000
a bolha da internet e em 2001 a crise da Argentina.

Em meados de 2007, surgiram os primeiros indiceosumia nova crise financeira
proveniente do mercado imobiliario norte americaqe teve grande repercussao mundial
nos anos subsequentes. Bresser-Pereira (2009) emtaumue a crise financeira de 2008 foi
uma profunda crise de confianca decorrente de wadeizd de empréstimos originalmente
imobilidrios baseados em devedores insolventesmis® levar os gestores econdmicos a
preferirem a liquidez para cobrirem seus crédibgsinadimplentes levaram varios bancos e
instituicdes financeiras a situacédo de faléncia.

Os paises da América Latina adotaram medidas comwafde suavizar os efeitos da
crise de 2008. O Brasil, por exemplo, buscou entefode investimento externo uma forma
de amenizar os efeitos da crise na sua economi&TBR, 2005). Porém, apesar das medidas
emergenciais, 0 Brasil ndo livrou-se totalmentepdeblemas como: escassez de crédito e
queda dos titulos no mercado acionario. Silva ed@ir{2009, p. 3) afirmam que “Com medo
de a crise piorar, 0os investidores resgatam su@ssata bolsa de valores, [...]. Tornando os
recursos escassos para o investimento”.

Os investidores em sua demanda por titulos no merda capitais necessitam de
mecanismos que possibilitem a mensuracdo da caplecide retorno do capital investido,
bem como, os riscos inerentes ao negdcio. O riscand investimento esta relacionado ao
possivel recebimento de seu retorno diferente derado, ou seja, inclui a possibilidade de
recebimento abaixo ou acima do esperado. O prinpeade ser interpretado como risco
negativo e o segundo como risco positivo (DAMODARAX10). Para o autor “o risco de
um investimento deve ser estudado através dos dib@snvestidores” especificamente do
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investidor marginal, ja que este definira o pregs dcdes no momento da negociacao. O risco
sistémico de um pais pode ser influenciado petgiatdo entre paises, ou seja, a integracéo
entre os mercados possui a capacidade de dimimisco sistémico (BILLIO; CAPORIN,
2010). Outra questdo € que o volume de negociagdmwida pode influenciar o preco das
transacoes, conforme Ramos (2012) a reducdo oweap@alizacdo de negocios podem
aumentar o risco da empresa.

“No mercado internacional, os paises apresentamtupdades de investimento com
riscos e retornos divergentes. As diferencas resitie percepcéo da qualidade do arcabouco
econdmico e na solidez financeira de cada paif*PELLETO; CORRAR, 2008, p. 8). Silva
(2007, p. 7) argumenta que “Todo investimento € tonge intrinseca de risco” é necessario
compreendermos melhor sobre o comportamento dasesagpem seu contexto de mercado.
Para isso 0 coeficiente beta pode se utilizadoedagéo de incertezas de um investimento,
pois, o indice mede o risco sistematico de um atevéorma individual, e também o risco em
uma carteira composta por varios ativos, de modepeesentar o grau de influencia das
mudancas globais que ocorrem no mercado (SANTOSITES, 2010).

Alguns estudos internacionais foram realizados ef@reéncia a crise financeira com
destaque para Maroney, Naka e Wansi (2004); Chgu(®005); Choudhry, Lu e Peng
(2010). Os achados demonstram que varios setai® fafluenciados pela crise. Os autores
Forbes e Rigobon (2002) argumentam que, apos oduede crise, 0s investidores possuem
um comportamento diferente, ou seja, com receiccrike piorar deixam de investir e
resgatam os investimentos realizados. Além disstyge eas economias dos paises ha uma
relacdo, a qual se torna mais intensa em perioglagises financeiras. Alguns estudos tém
sido realizados para identificar a relacdo entrecaums de diferentes paises. Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005) explicam que ocorre nescados um choque devido as crises, e
que esse fato pode afetar a economia de outradpaido a sensibilidade macroeconémica.
Este fenbmeno tem sido caracterizado por efeittagom

O estudo realizado por Billio e Caporin (2010) masiue h& evidéncias de contagio
entre os mercados americano e asiatico. O estuBa®set al. (2002) ao avaliar o grau de
integracdo das taxas de retorno entre a econorag@ldira com as economias mexicana e
Chilena, demonstra que ha forte relacédo entre essemdos. Os autores argumentam que em
decorréncia da proximidade entre mercados, poderhawpactos de um no outro em
momentos de crise e instabilidade financeira. Rialgsse contexto o presente estudo busca
responder ao seguinte questionamemrtocrise financeira de 2008 provocou variagdes
significativas no coeficiente Beta das empresas lsigeiras que compdem o Ibovespa?

Desse mod®@ objetivo do estudo consistiu em confirmar a ingoaeia do coeficiente
beta na mensuracéo de risco de um investimento,cbemo, as oscilacdes ou variacdes que
ocorreram no periodo antes, durante e pos a érisealizacdo do estudo pretende contribuir
com os investidores de mercado, no sentido deiidant se o coeficiente Beta das empresas
brasileiras que compdem o Ibovespa, sofreu impadtscilacdes significativas devido a crise
mundial financeira ocorrida em 2008. A significandio estudo pode também ser percebida
pelo fato do mesmo, buscar esclarecer ou evidemciguanto as mudancas do cenario
externo, ocasionadas por crises politicas finaasgpodem influenciar no risco de mercado
das empresas, com investimentos em bolsa.
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2 Referencial Teorico-Empirico

Segundo economistas a crise de 2008, de algumaafafetou ou afetara todos os
paises do mundo. “A crise de confianca que seltstzo mercado financeiro internacional
tornou o crédito escasso”. Diante de um cenarimckrtezas e riscos os investidores mudam
seu comportamento deixando de realizar investinsewmio resgatando os investimentos
realizados. Essa situacdo ocasiona aumento da er@msequentemente reduz o crédito
disponivel no mercado, fazendo-o encarecer (SILMPANNESE, 2009, p.2). Os autores
afirmam que no Brasil a crise de 2008 ocasionaoie fpueda no mercado de capitais, pois, 0s
investidores avessos ao risco resgataram seugimeesos em bolsa.

A movimentacdo na bolsa de um determinado pais pagécar movimentos de
outras bolsas localizadas em mercados de outraéesegu pais. Este fenbmeno €
denominado de interdependéncia entre mercados (RMMEJUNIOR 2004). O estudo
realizado pelo autor sugere que ha evidéncias tdedependéncia entre a Nadask com os
mercados acionarios da argentina, Brasil, ChiM¢rico. Vidal (2011) também explica que a
integracdo entre mercados ocorre N0 momento enumueais entra estado critico, e a partir
disso influencia outros paises com os quais seiogla Esta influencia ou contagio ocorre
principalmente com paises que possuem relacaordstimento, compras e vendas, e entre 0s
gue possuem risco similar.

Os autores Fraletti e Fama (2003) argumentam qodag®es nos parametros de
mercado podem causar variacbes inesperadas e aslvéMsdidas de risco de mercado
derivam principalmente de componente exdgeno, ¢ sl associado a volatilidade do
mercado. Os riscos devem ser monitorados e rewwsadmo forma de prever 0sS riscos
futuros. Esta medida deve ser adotada como umateninterno da empresa, a fim de
monitorar e avaliar possiveis mudanc¢as que possameo tanto no ambiente interno como

externo a organizacao (DAVIS; BLASCHEK, 2006).

O mercado de capitais apresenta consideravel relev@ara o desenvolvimento de
uma economia seja no ambito social, empresarian@@uico, ou governamental, pois,
contribui com a intermediacédo de recursos finanseéntre os investidores, poupadores, e 0
mercado (ASSAF NETO, 2009). O mercado de Capitheseoe grandes oportunidades de
investimentos, ja que possui ativos diversos. Parénvestidor deve estar atento aos riscos e
retornos inerentes ao negdcio. Na literatura fieaagco risco é a expectativa de ndo alcancar
o retorno esperado no investimento realizado (CARHIO; CORRAR, 2008). Markowitz
(1952) explica que o risco é medido pela variamma retornos ou o desvio padrdo em
relacdo as meédias. Dessa forma, quanto maior asidgdle dos desvios, maior sera o
resultado esperado para o investimento.

“O risco de um investimento deve ser estudados@gralos olhos dos investidores”
especificamente do investidor marginal j& que dsfmirad o preco das agdes no momento da
negociacédo. “O investidor que adquire um ativo espen retorno compativel com o periodo
de tempo pelo qual estiver de posse dele” (DAMODARA010 p. 62). O risco e o retorno
de um titulo individual podem ser afetados porogfatores. O professor Willian F. Sharpe,
partindo de trabalho de Harry Markowitz, seu oaeor, sugeriu que esses fatores poderiam
ser divididos em duas categorias: aqueles pecsliarempresa e aqueles associados ao
mercado. Dessa forma, a ultima categoria é denaaida risco sistémico ou diversificavel e
a primeira categoria € chamada de risco especii@o,sistémico ou ainda néo diversificavel
(HENDRIKSEN; VAN BRENDA; 2007).
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O risco especifico é aquele que afeta um numenazigol de ativos, ou apenas um
ativo em especifico, ou seja, o risco especificreéente a empresa de modo individual e ndo
ao mercado como um todo. O risco da empresa gstdolias caracteristicas peculiares da
empresa ou do setor e pode ser eliminado (DAMODAR20MO0, p. 62). O risco de mercado
esta relacionado a incertezas sobre a taxa de guaogolatilidade dos fluxos de caixa de um
investimento. O mesmo representa condi¢cOes adve&aaasz de gerar impactos significativos
no mercado de uma determinada regido, ou ainda ergano como todo. Exemplo de
condicbes adversas pode ser uma queda no mercéaltérés, crise cambial, grandes
alteracbes na macroeconomia de um pais, entresaitwacoes (BRASIL, 2008).

Como contribuicdo a um melhor conhecimento sobrisap sistémico é importante
citar o estudo realizado por Artuso (2008). O awpalisou o comportamento do risco
sistematico das acdes das empresas que aderirdNovaoMercado da Bovespa. Os testes
estatisticos mostram que ha uma reducao signifecaid beta apos a migracdo das empresas
ao Novo Mercado da BOVESPA. Damodaran (2010) atgedene risco como o resultado da
divergéncia entre o retorno real em relacédo asmetesperado. Desse modo a expressao para
a taxa de retorno de um titulo pode ser descritedainte forma:

Rit = ai + BiRMt + &t
1)

Onde:Rit representa a taxa de retorno do ativo no perip@Mt corresponde a taxa
de retorno de todos os titulos do mercado no peitod t representa o ruido aleatério no
processo de geracéo de retorno no periodo

A expressao é conhecida como modelo de mercadqriAsipais hipéteses desse
modelo referem-se as variacées de titulos indivsdéamedida que a carteira é diversificada,
0 risco especifico desaparece, deixando apenasmgistémico. Logo o risco sistémico pode
ser interpretado como o efeito que o titulo exesobre uma carteira de titulos bem
diversificada. A esse efeito, medido pelo coefitgetle retorno da carteira, nomeia-se beta
(HENDRIKSEN; VAN BREDA; 2007). Taffarel, ClementeRanhoca (2010) Avaliaram ao
longo do tempo a estabilidade do coeficiente betardicaram que ha evidéncias estatisticas
da instabilidade do beta. Os resultados obtido&rddise de Dados em Painel evidenciam a
capacidade do coeficiente beta de diferenciar icastee de captar mudancas no cenario
econdmico-financeiro.

Com o avanco da teoria das financas novas pesqtosasm desenvolvidas e
consequentemente novas teorias foram criadas cpnopdsito de servir de arcabouc¢o na
precificacdo de ativos financeiros negociados emcages de capitais. Uma das teorias mais
proeminentes é apresentada péhpital Asset Price Model CAPM proposta pelos autores
Shape (1964) e Lintner (1965). A disseminacaeedad dos autores ocorreu mais fortemente
nos anos 60 e 70. Esse fato deve-se principalnamdeestudos empiricos e tedricos que
foram desenvolvidos por Beaver (1966), Ball e Bro@968) e Fama e Miller (1972)
(LOPES; IUDICIBUS, 2012). Damodaran (2010, p. 703¢ descreve que esse € o “modelo
de risco e retorno que vem sendo utilizado ha teaipo e ainda é o padrdo adotado na maior
parte das analises [.aJCAPM pressupde que o risco de mercado esta esolnai carteira de
mercado”.

O Capital Asset Price Mode{CAPM) determina, no mercado em equilibrio, a
esperanca do retorno para todas as a¢des negoermdagrcado aberto e, portanto
é frequentemente utilizado para obterem-se estiamtio custo de capital proprio
em modelos de avaliacdo de empresas. A restrigé@plicacdo deCAPM (Capital
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Asset Price Modglpara casos mais gerais, no entanto, é identdictatamente na
necessidade da existéncia de cotagdes publicas’A(LIINHA; GALDI, 2009, p. 2).

O retorno de mercado € obtido por meio do retordalicnponderado de todos os
titulos negociados naquele mercado. No caso dalBsasia o retorno de uma carteira de
acoes que fosse composta por todos os titulos iaelgscna BM&FBovespa (CARDOSO E
AMARAL, 2000). O Modelo de Precificacdo de Ativosn&nceiros apresenta como
pressuposto evidenciar que “o retorno esperaddtuio individual € igual ao retorno de um
titulo livre de risco mais o risco relativo do taumultiplicado pela diferenca entre o retorno
esperado da carteira do mercado e o retorno detiuensem risco” (HENDRIKSEN; VAN
BRENDA, 2007, p. 125). O modelo pode ser represienpela seguinte expressao:

R=1s+p (rm— 17) (2)

Onde,r representa o retorno esperado do tituday retorno do titulo sem riscomn o
retorno esperado da carteira de mercach, e onédativo do titulo. “O retorno esperado de
um titulo esta linearmente relacionado a seu ®&SS; WESTERFIELD; JAFFER, 2002,
p. 231).

“O CAPM é um resultado interpretativo do modelondercado, e implica o preco de
equilibrio de titulos negociados nhum mercado eafieicespecificando a relacdo entre risco e
retorno requerida quando o titulo sdo mantidos erteicas diversificadas” (LOPES;
IUDICIBUS, 2012, p. 87). O modelo pressupde quesods investidores tenham acesso as
mesmas informacdes, de modo a impossibilitar gqwesaestejam disponiveis no mercado
abaixo ou acima do valor justo (DAMODARAN, 2010Urh dos pressupostos do modelo
CAPM é que todos os investidores tém as mesmagttipas subjetivas sobre as médias,
variancias e covariancias de retornos” (CHOUDHRUY; PENG, 2010, p. 229).

“O risco sistematico de um titulo individual [€]o efeito que esse titulo exerce sobre
o risco de uma carteira bem diversificada. Essikoedemensurado pelo coeficiente [...] beta
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007, p. 125). O beta capande ao risco relativo do titulo.
Medindo “a sensibilidade de um titulo a movimentss carteira de mercado” (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFER, 2002, p. 228).

Chen e So (2002) investigaram a relacao entreiabiladade da taxa de cambio e 0
risco em empresas multinacionais norte-americami@svendas na regido asiatica. A amostra
da pesquisa compreendeu 129 empresas, analisagasiodo de janeiro de 1996 a dezembro
de 1998. Os resultados indicam que o0 risco das esapraumentou no periodo da crise
financeira asiatica. Choudhry (2005) investigou eitgamente os efeitos da crise financeira
asiatica de 1997-1998 na variavel beta. Em uma @ands 20 empresas (10 empresas da
Malasia e 10 empresa de Taiwan) analisadas novahmede 1990 a 2001. Utilizando o
modelo GARCH BEKK bivariado, o autor encontrou t&glos pouco conclusivos, indicando
aumento do risco em alguns casos e queda em oOsagsultados mostram também que as
empresas da Malasia foram mais afetadas que agsaspgie Taiwan.

Choudhry, Lu e Peng (2010) examinaram a relac&e entrise financeira asiatica de
1997 e o risco sistémico (beta). O estudo foi adlicem quatro setores (quimica, finangas,
indUstria e varejo) dos paises da Indonésia, Surgagoréia do Sul e Taiwan, no periodo de
janeiro de 1992 a dezembro de 2002. Com a utilzdgdmodelo GARCH BEKK bivariado ,
0s resultados apresentam evidéncias do aumentsctodurante e apés a crise financeira.
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Verma (2011) investigou o poder de previsdo dacéelacondicional entre beta de
mercado e retorno. Analisaram o modelo de prewiedBettengil identificando evidencias da
relacdo do beta com o retorno do mercado. “O éqtar natureza uma medida ante e
dado a caracteristiax postdos dados o0 mesmo pode apenas ser estimado” (LIM#A;
GALDI, 2009, p. 4). “No CAPM, todo risco do mercaél@aptado em um beta mensurado em
relacdo a uma carteira de mercado que, pelo menaga@ia, deve incluir todos os ativos
negociados no mercado, mantidos em proporcao &aeude mercado” (DAMODARAN,
2010, p. 72).

3 Aspectos Metodoldgicos

Essa pesquisa foi delineada a partir do Teste deskis-Wallis, para dados né&o
paramétricos. A abordagem do estudo é teorico-&apijuanto ao problema e objetivo de
pesquisa caracteriza-se por ser descritiva e qatwdi, respectivamente.

3.1 Caracterizagdo da amostra

Foram extraidas do banco de dados Econonfatisanformacdes referentes ao preco
de fechamento das acBes das empresas pertenceniiesice Bovespa para o periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2011. A escolha dodmedeve-se ao fato que intervalos
menores poderiam ser incapazes de detectar confiewt a diferenca entre a média do risco
de mercado, influenciando os resultados da pesqlisalecdo da amostra foi realizada de
forma nédo probabilistica e por conveniéncia conéofirabela 1.

Tabela 1 — Selecdo da amostra

Critérios Nimero de empresas %
Empresas brasileiras pertencentes ao indice Bovespa 69 100,00
Empresas com auséncia de informacdes (38) (55,07)
Amostra final 31 44,93

Fonte: dados da pesquisa

Conforme os critérios da Tabela 1, a amostra gnapresentada por 31 empresas. O
parametro tomado para a exclusdo das empresasodé&rarioi a falta de negociagcées em pelo
menos 80 % dos dias de negociacdo no més. A atagsib discriminada por setores é
observada na Tabela 2.

Tabela 2 — Amostra final por setores

Setores Empresas %
Energia Elétrica 7 22,58
Siderargica e Metallrgica 5 16,13
Comércio 3 9,68
Telecomunicacdes 3 9,68
Mineracgéo 2 6,45
Petroleo e Gas 2 6,45
Transporte e Servicos 2 6,45
Agua, esgoto e outros sistemas 1 3,23
Alimentos e Bebidas 1 3,23
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IndUstrias em geral 1 3,23
Laboratério de exames médicos 1 3,23
Papel e Celulose 1 3,23
Quimica 1 3,23
Veiculos e Pecas 1 3,23
Total 31 100,00

Fonte: dados da pesquisa

Os setores foram classificados conforme a meto@ohiy Economati¢a Esse banco
de dados classifica as empresas da bolsa de vél@steira em 20 grupos distintos. Dentre
eles existe o grupo “Outros”, como esse grupo rednas empresas de atividades distintas,
utilizou-se o critério da NAICS, presente no Ecodtiod’, para classificar as empresas que o
compde. Os setores mais representativos da ams@iraenergia elétrica e siderurgica e
metalUrgica.

3.2 Hipdteses e variaveis da pesquisa

Na literatura financeira, o risco de um titulo pa#ge mensurado pelo desvio padréao
em relacdo a meédia dos retornos ou pela sua vaiMARKOWITZ, 1952). Uma vez que
guanto maior o risco, maior o retorno do tituldy@ considerados mais arriscados sao
também aqueles que possuem maior possibilidadeda financeira (GITMAN, 1997). O
risco pode estar associado a diversos fatoresctedaramdos de forma especifica como
decorrentes das atividades da empresa ou de fobramgente que atingem todos os
investimentos em determinado ambiente. Assim, &dquie o coeficiente beta é uma medida
de sensibilidade dos retornos anormais (excessetoo) dos titulos em relacéo ao retorno
do mercado, implica considerar que mudancas oper@si da empresa ou modificagdes
abruptas em seu ambiente de negocio podem impdictamente no nivel de risco da
organizacdo (CHOUDHRY, 2005). Assim, a seguint®tage foi testada:

Ho: A crise financeira de 2008 nao afetou o risco efapresas brasileiras que constituem o
Indice Ibovespa.

Como proxy para o risco de mercado utilizou-se o coeficidigta, que conforme
Weston e Brighman (2000, p. 177) “[...] € uma neétrieoricamente correta para avaliar o
fator risco de um titulo”. O coeficiente beta pade calculado pela divisdo da covariancia
dos retornos de um titulo com o retorno do mergeedi® variancia do mercado.

__ Cov (ki,km)

Bi=—r ®3)

oZm

Onde:
Bj = Beta de mercado;

Cov (ki, km) = Covariancia da taxa de retorno de um titulotaxa de retorno da carteira de
mercado; e

o?m = variancia do retorno sobre as carteiras do nderca

) No presente estudo, como parametro para o reteenmeatcado foi considerado o
Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESFA)am calculados os betas mensais
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para as empresas da amostra. O periodo de coldtdds foi dividido em dois intervalos: (i)
antes da crise e (ii) apos a crise. O primeirorwate estendeu-se de 01 de janeiro de 2005 a
31 de dezembro de 2007, o segundo de 01 de jaei@D09 a 31 de dezembro de 2011,
perfazendo 2232 observagdes. Adotou-se tal proesdorcomo forma de neutralizar o ano
de 2008, no qual a crise financeira ocorreu.

3.3 Tratamento dos dados

Com o propoésito de testar a hipétese de pesquidiapurse o Teste de Kruskal-
Walllis, devido ao fato das variaveis da amostraaggesentarem distribuicdo normal. Assim,
o Teste de Kruskal-Wallis € uma alternativa na@apetrica ao teste ANOVA para o teste de
diferenca de médias para duas ou mais amostras QAR 2003). Inicialmente foram
realizados os testes de normalidade da amostraesutiado € discriminado na Tabela 3.

Tabela 3. Teste de normalidade da amostra
Teste de Normalidade

Crise ,K(_)Imo orov-Smirn(_)va__ - i _Shapiro-WiIk _
Beta Estatistica DF SignificAncia Estatistica DF p-value(Sig.)

Antes ,015 1116 ,200 ,997 1116 ,072

Apds ,047 1114 ,000 ,991 1116 ,000

Fonte: dados da pesquisa

O Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) é usado paxicar se a distribuicdo da
variavel de estudo prové de uma populacdo comildigtdo normal. Os resultados
apresentam o teste K-S para duas amostras daelditéige” comp-value(Significante) de
0,200 e 0,000, respectivamente. Com uma probabédidie erro de 5%, pode-se concluir que
apesar da distribuicdo da amostra “antes da csisehormal, “depois da crise”pvaluede
0,000 rejeita hipétese nula do teste, de distrémuigormal. O Teste de Shapiro-Wilk € uma
alternativa ao teste K-S, para amostras com mead®dbservacdes, entretanto, os valores
também apresentam auséncia de distribuicdo nomnarodo “depois da crise”.

Tabela 4 Teste de homogeneidade da amostra
Teste de Homogeneidade

Estatistica de Levene dfl df2 p-value(Sig.)
Based on Mean 3,602 1 2230 ,058
Based on Median 3,087 1 2230 ,079
Beta | Based on Median and
with adjusted df 3,087 1 2229,933 ,079
Based on trimmed mean 3,451 1 2230 ,063

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 4 apresenta o teste de homogeneidade astramConforme o resultado do
Teste de Levene pode-se concluir que as variapojslacionais estimadas sdo homogéneas,
pois o nivel de significancigp{value)do teste nao foi capaz de rejeitar @ Becorrente dos
resultados apresentados nos testes paramétricesrvatse que as variaveis analisadas
possuem caracteristicas ndo parameétricas. Desra ftoiTeste de Kruskal-Wallis foi adotado
como método para testar a hipotese de pesquisa.
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A preparacdo dos dados para aplicacdo do testeupi@s a divisdo da amostra em
duas subamostras, antes e apos a crise financeir20@8. Os testes estatisticos foram
conduzidos com o auxilio dsoftwarelBM SPSSStatistics19.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

Para a consecucédo do objetivo proposto realizau-Beste de Kruskal-Wallis, para a
amostra da pesquisa. Conforme a Tabela 5, o tedieaique as empresas, de modo geral,
apresentaram uma diferenca significativa entre adias do risco antes e ap0s a crise,
rejeitando assim a hipotese nula associadg a H

Tabela 5. Resultado do teste de Krusk#allis
Teste Kruskal — Wallis

Crise Observacdes Média Test Statistics Média Geral
Beta Antes 1116 1203,66 Chi-Square 40,821

Apos 1116 1029,34 Df 1

Total 2232 Significancia 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

Os resultados indicam que, de forma abrangentesco das empresas diminuiu no
periodo apds crise. Isto contraria os resultadossaptados por Maroney, Naka, Wansi
(2004) onde, em um estudo em seis mercados agerdaiAsia, encontraram indicios que o
risco aumentou apoés o inicio da crise Asiatica 6871

Choudhry (2005) também investigando o efeito da@oricom a crise Asiatica
constatou, em seu estudo com uma amostra de 2@smprl0 da Malasia e 10 de Taiwan,
que o0 risco apresentou aumento em algumas empeegagda em outras. Os resultados
também mostram que as empresas da Malasia foram afetadas com a crise que as
empresas de Taiwan. Essa contradicdo empirica ggddecorrente de diferencas entre as
caracteristicas dos mercados aciondrios brasileiessaticos.

A Tabela 6 apresenta a classificacdo das empresae{ores e seus respectivos testes
de diferencas de médias antes e apds a crise.

Tabela 6. Resultado do teste de Kruskal-Wallis

Setores ANies C|r|se ApGS Chi-Square Significancia
Agua e esgoto 47,31 25,69 19,193 0,0000
Alimentos e Bebidas 40,53 32,47 2,667 0,1020
Comércio 38,81 34,19 0,874 0,3500
Energia Elétrica 43,50 29,50 8,055 0,0050
Inddstrias em geral 38,89 34,11 0,938 0,3330
Laboratorio de exames médicos 39,67 33,33 1,648 0,1990
Mineracao 36,33 36,67 0,005 0,9460
Papel e Celulose 39,36 33,64 1,346 0,2460
Petrdleo e Géas 34,00 39,00 1,027 0,3110
Quimica 38,58 34,42 0,713 0,3980
Siderurgica e Metallrgica 30,38 42,63 6,167 0,0130
Telecomunicacdes 32,42 40,58 2,741 0,0980
Transporte e Servicos 25,00 48,00 21,740 0,0000
Veiculos e Pecas 29,22 43,78 8,707 0,0030

Fonte: dados da pesquisa
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Dentre os 14 setores com representacdo na ammbsstacam-se 0s setores de agua e
esgoto, energia elétrica, siderurgica e metalUygiaasporte e servicos e veiculos e pecas que
apresentaram diferenca significativa entre as rséditarisco no periodo de antes e apds a
crise. Nota-se que os setores de agua e esgotergaerlétrica demonstraram reducdo no
nivel de risco apos a crise. Entretanto os deneiges evidenciaram um aumento do risco.
Apesar de alguns setores demonstrarem um aumentdvdb de risco, em um contexto
abrangente o risco reduziu no periodo apos criabela 5).

5 Consideracdes Finais

Com o objetivo de identificar os efeitos da crisarceira de 2008 no nivel de risco
de mercado, a presente pesquisa buscou constaei@sténcia de diferenca entre as medias
dos betas antes e ap0s a crise. ApOs a realizasatestes paramétricos constatou-se que a
amostra ndo apresentava caracteristica normal.teDidisso, adotou-se o Teste Nao-
Paramétrico de Kruskal-Wallis para testar a higtis pesquisa. A amostra compreende 31
empresas do indice de Bolsa de Valores de Sdo AB@YESPA).

Os testes estatisticos indicaram que as empresasndtraram uma reducao do nivel
de risco apos a crise. Tal reducédo pode ser deterde medidas preventivas adotadas pelo
Brasil como forma de suavizar o efeito da crisariteira. Entretanto, estes resultados
contrariam o0 que alguns estudos da area encontracaanalisar a crise asiatica de 1997
(CHEN; SO, 2002; CHOUDHLY, 2005; CHOUDHLY; LU, PEN®@010). Este estudo
empirico abre espaco para a investigacao futurabgsque explicar por que num momento
de crise as empresas brasileiras diminuiram o negtido pelo coeficiente beta.

Em relacdo a analise dos setores, notou-se queedenii4 setores com representacéo
na pesquisa, destacam-se 0s setores de agua @,esgetgia elétrica, siderlrgica e
metalUrgica, transporte e servicos e veiculos agpgge apresentaram diferenca significativa
entre as médias do risco no periodo de antes esddgarise.

Considerando que a associacao de diferentes tgaosaibs possa configurar situacdes
ndo observadas na analise do risco isoladamenteloescom enfoque integrado tornam-se
importantes. O acompanhamento dos riscos de modjpinto permite a identificacdo do
momento em que patamares perigosos para a estdbilido sistema séo atingidos
(CAPELLETO; CORRAR, 2008, p. 2). Desse modo os Itadas desse estudo podem ser
expandidos em pesquisas futuras. Para tanto sagetéizacdo de novas varidveis para o
teste, além da expansdo da amostra para confismasoltados encontrados nesse estudo.
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