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Resumo

Este trabalho se dispde a verificar o impacto da Crise Financeira de 2008 na heterogeneidade
do desempenho das empresas brasileiras de capital aberto entre 2004 e 2013. A partir de uma
amostra composta por 331 companhias de capital aberto ndo financeiras, esta pesquisa
quantitativa, descritiva e documental realizou testes de diferencas de médias em trés medidas
de desempenho. Os indicadores de rentabilidade das empresas listadas ha BM&FBovespa,
retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido e taxa de crescimento das vendas,
foram calculados a partir de dados do provedor de informacdes para o mercado financeiro,
Bloomberg™. Os produtos da pesquisa revelam a taxa de crescimento das vendas como
variavel mais sensivel as repercussdes da crise financeira mundial, em que se constataram
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diferencas estatisticamente significativas para sete de nove setores estudados. Os testes de
heterogeneidade entre os setores demonstram diferencas entre estes, todavia sem grandes
dispersdes nos escores individuais. Considera-se, pois, que ha evidéncias de heterogeneidade
do desempenho das empresas analisadas, sendo consistentes com as constatagdes de
McGahan e Poter (1997) e Eriksen e Knudsen (2003).

Palavras-chave: Heterogeneidade. Crise Financeira. Desempenho.

Abstract

This work is willing to check the impact of the Financial Crisis 2008 in the heterogeneity of
the performance of Brazilian publicly traded companies between 2004 and 2013. From a
sample of 331 listed companies not financial, this quantitative, descriptive and documentary
research conducted mean differences tests on three performance measures. Profitability
indicators of companies listed on the BM&FBovespa, return on assets, return on equity and
growth rate of sales, were calculated from information provider of data to the financial
market, Bloomberg™. Research products reveal the sales growth rate as more sensitive
variable to the repercussions of the global financial crisis, in which they found statistically
significant differences in seven of nine sectors studied. Heterogeneity tests between sectors
show differences between them, but without much dispersion in individual scores. Deemed to
be, therefore, that there is evidence of heterogeneity of the performance of the analyzed
companies, being consistent with the findings of Poter and McGahan (1997) and Eriksen and
Knudsen (2003).

Keywords: Heterogeneity. Financial crisis. Performance.

1 Introducao

As empresas apresentam varios aspectos pelos quais se diferenciam das demais, com
destaque para caracteristicas associadas ao faturamento, crescimento e indicadores de
desempenho. A heterogeneidade das entidades pode estar ligada a diversos fatores, dentre os
quais, o efeito econdmico e o posicionamento da empresa dentro do mercado (LEITE FILHO;
CARVALHO; CALEGARIO, 2012).

Com enfoque na heterogeneidade do desempenho econémico da entidade, observa-se
que varios estudos foram realizados para identificar os fatores determinantes desse fenbmeno
(MCGAHAN; POTER, 1997; ERIKSEN; KNUDSEN, 2003; BRITO; VASCONCELOS,
2003; GONCALVES; QUINTELA, 2005, GONZALEZ- FIDALGO; VENTURA-
VICTORIA, 2010; LEITE FILHO; CARVALHO; CALEGARIO, 2012). Em sua maioria 0s
estudos identificam que, grande parte da heterogeneidade do desempenho das empresas, se da
pelo fator firma. Contudo, ainda ha varias lacunas a serem preenchidas sobre a divergéncia no
desempenho das organizacdes, principalmente no contexto setorial.

Os estudos sobre heterogeneidade buscam suporte na teoria da Visdo Baseada em
Recursos (VBR) para explicar os divergentes desempenhos verificados entre as empresas. De
acordo com a VBR, o limite do crescimento da organizacdo esta associado ndo somente ao
mercado, mas aos recursos que possui, e, a forma com que sdo utilizados. Assim, a partir da
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distingdo entre os recursos e a forma como sao desenvolvidos, proporciona a heterogeneidade
das empresas.

Portanto, a heterogeneidade é uma caracteristica inerente a cada empresa ou segmento
do mercado. Quanto mais eficiente ela administrar seus recursos maior serd a diferenca entre
seu desempenho e de seus concorrentes (LEITE FILHO; CARVALHO; CALEGARIO,
2012). Todavia, em periodos de turbuléncia econdmica a gestdo dos recursos pode ser
prejudicada, principalmente, quando essa turbuléncia ndo afeta um setor especifico, mas sim o
mercado como um todo. Em vista disso, esta pesquisa se propde a responder a seguinte
indagacdo: Qual o impacto da Crise Financeira de 2008 na heterogeneidade do desempenho
das empresas brasileiras de capital aberto?

Em sintonia com a questdo de pesquisa, o estudo tem como objetivo verificar o
impacto da Crise Financeira de 2008 na heterogeneidade do desempenho das empresas
brasileiras de capital aberto. As pesquisas desenvolvidas até entdo, tendem a focar-se em
indicadores tradicionais de desempenho como Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) e Taxa de Crescimento de Vendas (TCV). Assim, a pesquisa
diferencia-se das demais por incluir a esse grupo mais uma variavel, apontada por Martins,
Diniz e Miranda (2012) como um indicador de rentabilidade mais proximo da perfeicdo, que é
o indice de Geracdo de Valor ao Acionista (GVA).

O estudo, igualmente, contribui para preencher lacunas relacionadas ao entendimento
de aspectos comportamentais que se refletem no desempenho das organizacgdes. Ao considerar
os efeitos de uma crise financeira mundial, ndo foram encontrados estudos que tratassem do
tema, o que apresenta uma possibilidade proficua de inserir essa tematica na discusséo tedrica
e, consequentemente, na verificacdo empirica entre os atores no campo de pesquisa em
contabilidade financeira.

Além desta secdo introdutoria o artigo € composto por quatro se¢es. O segundo
topico apresenta a literatura académica que sustenta a pertinéncia do trabalho. Na sequencia,
descrevem-se os passos metodoldgicos contemplados pela pesquisa, assim como as analises e
discussbes dos resultados. Por fim, resgata-se a questdo de pesquisa, de modo a apresentar
uma resposta e sugerir novas abordagens para trabalhos sucessores.

2 Visdo Baseada em Recursos (VBR)

As ideias da Visdo Baseada em Recursos (VBR) germinaram no campo fértil do
pensamento estratégico organizacional a partir do estudo pioneiro de Edith Penrose, intitulado
The theory of the growth of the firm, em 1959. Em sua investigagéo, a autora descreve que 0
limite do crescimento da organizacdo esta atrelado ndo apenas ao mercado, mas aos recursos
que possui, e a forma como estes séo utilizados. Desse modo, na distingdo entre 0s recursos e
sua otimizacdo situa-se a génese da heterogeneidade das empresas.

Apos o trabalho seminal de Penrose, Wernerfelt (1984) foi instituido o termo VBR
para fundamentar a ideia de que a lucratividade da empresa pode ser mais bem explicada por
seus recursos do que pela sua posi¢cdo no mercado. Essa premissa conduziu outros estudos
(BARNEY, 1991; PETERAF, 1993) a investigar o motivo pelo qual empresas, mesmo
compondo setores semelhantes, possuiam desempenhos diferenciados.

A ideia defendida por Porter (1996) é de que as empresas tendem a ser homogéneas,
uma vez que pelo modelo das Forgcas Competitivas, 0s recursos sao facilmente transferiveis.
Na oOtica da VBR, contrariamente, a esséncia do sucesso das organizacfes estd na
heterogeneidade, pois 0s recursos ndo sdo distribuidos de maneira uniforme, de modo a
dificultar sua transferéncia para as outras organizagdes (BANDEIRA-DE-MELO; CUNHA,
2001).
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Foss (1997) sintetiza a estrutura basica da VBR a partir de fundamentos empiricos em
duas generalizagdes: i) ha diferencas assimétricas entre as firmas a medida que dominam
recursos essenciais para implementar suas estratégias; e, ii) tais diferencas sdo relativamente
estaveis.

Da combinacdo das duas generalizacbes empiricas com suposi¢des fundamentais
provenientes da economia, surge a duas suposic¢ées bésicas da VBR: 1) a distin¢do na dotacéo
de recursos da empresa acarreta desempenhos divergentes; e, 2) as companhias procuram
aumentar, e ndo necessariamente maximizar, o seu desempenho econdmico. Em sintese, tais
suposicdes sugerem que a performance da organizacdo deriva, principalmente, de recursos
construidos pela acumulagéo interna ou adquiridos no mercado de fatores especificos (FOSS,
1993).

A literatura da VBR é permeada por distintas vertentes para justificar a
heterogeneidade nas empresas. Evidéncias sugerem que as organizacGes alcancam vantagens
duradouras apenas em razdo da sua eficiéncia e eficicia (TEECE, 1984; WERNERFELT,
1984). Por outro lado, os estudos fundamentados na economia organizacional (NELSON,
1991; BARNEY, 1991) defendem a ideia que algumas firmas possuem um desempenho
superior ao de outras empresas por possuir algo unico e dificil de ser reproduzido pelos seus
concorrentes.

Para Wernerfelt (1984) as empresas sdo vistas como um conjunto de capacidades
estratégicas e competéncias. Tais capacidades estratégicas e competéncias da empresa
agregam beneficios econdémicos e ndo podem ser reproduzidos pelos concorrentes, mas
passam a ser fonte de vantagem competitiva. Barney (1991) define um modelo, conforme a
Figura 1, para o entendimento das vantagens competitivas utilizando 0s recursos raros,
valiosos e inimitaveis.

Valor
Raridade
| Heterogeneidade dos Imitabilidade Vantagem
Imperfeita Competitiva

'LRecursos da Firma

4 o GUdO €55€ FECUISO0 € 4

Figura 1: Defini¢do da vantagem competitiva a partir da heterogeneidade da firma
Fonte: adaptado de Barney (1991).

Verifica-se, a partir da Figura 1, que em um ambiente de concorréncia, o controle de
recursos e de competéncias raras, valiosas e inimitaveis por uma organizacdo pode fazé-la
conquistar vantagens competitivas superiores aos seus concorrentes (ZILVER; PAJARES,
2009). Essa vantagem competitiva favorece as organizacbes na obtencdo de melhores
indicadores de desempenho. Assim, diversos sdo os estudos que investigam os fatores
responsaveis pela variacdo do desempenho econdmico entre as firmas e seu reflexo na
heterogeneidade organizacional. Os principais estudos séo apresentados na Figura 2.

Autores | Amostra | Periodo | Principais Resultados |
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£
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Z | Eriksen e Knudsen 9.E§0_9 pequenas e Apontaram para um predomlnlo do efeito da
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& | Gonzalez- Fidalgo e 1877 empresas Sugerem que a heterogeneidade ocorre mais
Ventura-Victoria es anh?)las 1991-1994 | acentuadamente em empresa de um mesmo
(2010) P setor do que entre os diferentes setores.
Indicam que o efeito da firma corresponde a
. maior parte da variancia observada (52,3%). Os
Brito e Vasconcelos 245 empresas 3 . [
e 1998-2001 |autores, também, concluiram que a turbuléncia
(2003) brasileiras - S A L
ambiental brasileira ndo influéncia a varidncia
do desempenho das organizagdes.
[%2]
s Demonstram que a principal origem de
g Gongalves e 307 empresas 1996-2003 heterogeneidade das empresas em relacdo a
S Quintela (2005) brasileiras variacdo do desempenho deve-se pela diferenca
§ entre as proprias empresas (efeito firma).
2 Evidenciam uma diferenca significativa da Taxa
H Crescimento das Vendas entre as pequenas
Leite Filho, 328 pequenas e empresas brasileiras independente dos setores
Carvalho e Calegario | médias empresas 2010 de atuagdo, confirmando o efeito firma na
(2012) brasileiras variacdo do desempenho. Porém, o efeito setor
ndo foi significativo, 0 que sugere ndo haver
diferengas estatisticas a nivel setorial.

Figura 2: Principais estudos empiricos.
Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se, portanto, que os estudos sobre a heterogeneidade do desempenho entre as
organizacbes (MCGAHAN; POTER, 1997; ERIKSEN; KNUDSEN, 2003; BRITO;
VASCONCELOS, 2003; GONCALVES; QUINTELA, 2005; GONZALEZ- FIDALGO;
VENTURA-VICTORIA, 2010; LEITE FILHO; CARVALHO; CALEGARIO, 2012) valem-
se do efeito firma como principal fator para explicar a diferenca entre a performance das
empresas, mesmo daquelas pertencentes a um mesmo segmento. Entretanto, a
heterogeneidade entre os setores € algo ainda controverso. Enquanto alguns estudos
(MCGAHAN; POTER, 1997; ERIKSEN; KNUDSEN, 2003) apresentam indicios de que
alguns setores possuem um nivel de desempenho superior aos demais setores, outros
(GONCALVES; QUINTELA, 2005; LEITE FILHO; CARVALHO; CALEGARIO, 2012),
diversamente, ndo detectam diferencas estatisticamente significativas.

Para Penrose (1959), o crescimento, a sobrevivéncia e a lucratividade de uma
organizacdo, no longo prazo, ndo dependem tanto da eficiéncia com que a firma é capaz de
organizar sua producao, desde que ela possa adaptar e ampliar suas operacdes em momentos
de incerteza. Esses momentos ocorrem, em virtude de turbuléncia econbmica, que
influenciam, de modo geral, todas as empresas. O momento mais recente de turbuléncia
ocorreu em meados de 2008, e ficou conhecida como Crise Financeira Mundial.

3 Crise Financeira Mundial
A retrospectiva historica apresenta diversas crises financeiras que afetaram o
mercado econdmico mundial. Em 1929, a crise financeira atingiu diversos paises,
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especialmente, os Estados Unidos da América, de forma a provocar baixas na producéo e, por
conseguinte, o fechamento de diversas empresas industriais.

Em meados de 2007, surgiram os primeiros indicios de uma nova crise financeira
proveniente do mercado imobili&rios norte-americano, tendo grande repercussdo mundial nos
anos subsequentes. Pereira (2009) afirma que, na verdade, a Crise Financeira de 2008 foi uma
profunda crise de confianga decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente
imobiliarios baseados em devedores insolventes. Dessa forma, ao levar os administradores
econdmicos a preferirem a liquidez e assim cobrir seus créditos, os inadimplentes levaram
varios bancos e institui¢des financeiras a situacdo de faléncia.

A crise alcangou dimensdes sismicas em setembro de 2008 com o fracasso de
Lehman Brothers e do eminente colapso da gigante de seguros American Internacional Group
(USA, 2011). Com isso, o desdobrar da crise colocou a arquitetura financeira internacional
em xeque, na medida em que trouxe a tona as limitacdes dos principios basicos do sistema de
regulamentacdo e supervisdo bancéria e financeira atualmente em vigor.

Para Calcanholo (2008) com o aumento da inadimpléncia associado a queda dos
precos dos imoveis, fez com que os agentes financeiros ficassem sem recursos para saldar
seus compromissos, elevando a descapitalizacdo dos grandes bancos e a uma forte reducdo na
liquidez interbancéria, que foi se propagando por meio de extremas incertezas no setor
econémico. Diante desse contexto, ndo demorou muito para que a crise tomasse grandes
proporc¢oes e influenciassem a economia mundial.

Com a explosdo da crise imobiliaria, os mercados financeiros dos EUA e da Europa
foram atingidos diretamente, pois suas instituicGes financeiras eram as principais negociantes
das hipotecas de alto risco. Muito rapidamente essa onda de crise se espalhou e 0 mundo todo
sentiu suas consequéncias, inclusive o territorio brasileiro.

No Brasil, segundo Gongalves (2008) a eclosdo da crise levou o governo a tomar
medidas orientadas especificamente para a expansdo da liquidez. Com isso, houve a maior
disponibilidade de recursos para agentes financeiros, além da flexibilidade do redesconto e
reducdo dos depdsitos compulsérios para empresas exportadoras e construtoras, como
também expansdo do credito para o0 agronegdcio.

Observa-se, portanto, que num cenario de instabilidade as organizacdes precisam
estar preparadas a fim de evitar maiores consequéncias e minimizar danos (SILVA, 2009).
Nesse ambiente turbulento, as organizacdes devem tomar decisbes importantes que
influenciem diretamente sua capacidade estratégica e consequentemente sua vantagem
competitiva. Em vista disso, entende-se que a Crise Financeira Mundial pode influenciar a
heterogeneidade do desempenho das organizagdes, sobretudo, das companhias de capital
abertas.

4 Percurso Metodoldgico

A pesquisa quantitativa é categorizada quanto aos objetivos como descritiva
(COOPER; SCHINDLER, 2011). Trata-se de um estudo documental, em raz&o de servir-se de
dados oriundos das demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas pelas companhias
abertas.

A selecdo da amostra foi realizada de forma ndo probabilistica e por conveniéncia. Os
indicadores de rentabilidade das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa foram
extraidos do provedor de informacdes para 0 mercado financeiro Bloomberg™ no periodo de
janeiro de 2004 a dezembro de 2013. A escolha do periodo deve-se ao fato de que intervalos
menores poderiam ser incapazes de detectar confiavelmente a diferenca entre a média dos
indicadores de rentabilidade, distorcendo os resultados da pesquisa. Assim, a amostra
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percebida pela investigacdo € composta de 331 empresas, cuja discriminacdo setorial,
conforme a metodologia do BM&FBovespa (2014), é evidenciada na tabela 1.

Tabela 1 — Amostra final por setores

Setores Empresas (%)
Bens industriais 22 6,65%
Construgéo e Transportes 69 20,85%
Consumo Ciclico 50 15,11%
Consumo Nao Ciclico 41 12,39%
Financeiro 51 15,41%
Materiais Basicos 43 12,99%
Tecnologia da Informagéo 7 2,11%
Telecomunicagdes 7 2,11%
Utilidade Publica 41 12,39%
Total 331 100,00%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, verifica-se que o setor de Construcdo e Transporte € 0 mais
representativo (20,85%), seguido pelo setor Financeiro (15,41%), Consumo Ciclico (15,11%)
e Materiais Basicos (12,99%). Os setores de Tecnologia da Informacdo e de
Telecomunicac@es foram 0s menos representativos com percentuais de 2,11% cada.

Como proxy para o desempenho das organizagOes utilizou-se quatro indicadores de
rentabilidade: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
Taxa de Crescimento da Vendas (TCV) e o indice de Geragdo de Valor ao Acionista (GVA).

Para Assaf Neto (2003) o indicador do Retorno sobre o Ativo revela o retorno
produzido pelo total das aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos. Uma melhor
relacdo deste indice dard maior remuneracdo dos seus investimentos aplicados no Ativo. No
calculo deste indicador é utilizado o Lucro Liquido. Para se calcular o ROA, utiliza-se a
férmula demonstrada a seguir:

LL
at_,

ROA =

(3.1)

Em que,

ROA: Retorno sobre o Ativo;
LL: Lucro Liquido; e
AT,1: Ativo Total do periodo anterior.

Segundo Grapelli (1998), o indice do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mede
a taxa de retorno para os acionistas. Os analistas de mercado de capitais, tanto quanto os
acionistas, estdo especialmente interessados neste indice. Em geral, quanto maior o retorno,
mais atrativa é a acdo. Dessa forma, representa o retorno obtido sobre o valor investido pelos
socios no empreendimento, ou seja, quanto os acionistas auferem de Lucro para cada unidade
monetaria de recursos proprios (PL). O papel deste indice é mostrar qual a taxa de rendimento
do capital préprio, inclusive com o objetivo de comparar com a taxa de retorno de outros
investimentos no mercado.

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido esta relacionado a trés topicos importantes para
acelerar ou desacelerar uma empresa: lucratividade, administracdo de ativos e alavancagem
financeira. Compreendendo que o ROE é uma composicao destes trés pontos a disposi¢do da
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administracdo da empresa, 0s investidores podem ter uma visdo mais concreta a respeito do
tipo de Rentabilidade que se espera e da capacidade da empresa de administré-la, observado
por meio da formula:

LL
PLy_y

ROE = (3.2)

Em que,

ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido;
LL: Lucro Liquido; e
PT,: Patriménio Liquido Total do periodo anterior.

A Taxa de Crescimento das Vendas (TCV) é um importante indicador de desempenho
econdémico empregado para explorar aspectos de gerenciamento de recursos internos
(UHLANER; SANTEN, 2007). Esse indicador é calculado pela variacdo do faturamento da
empresa de um ano em relacdo ao ano anterior.

Tey = =21 (3.3)
FAT,_,
Em que,

TCV: Taxa de Crescimento de Vendas;
FAT: Faturamento da empresa; e
FAT,: Faturamento da empresa no periodo anterior.

Com o proposito de atender ao objetivo da pesquisa, utilizou-se o Teste de Kruskal-
Wallis, em funcéo das variaveis da amostra ndo apresentarem distribuicdo normal. O Teste de
Kruskal-Wallis é uma alternativa ndo paramétrica ao teste ANOVA para o teste de diferenca
de médias para duas ou mais amostras (MAROCO, 2003).

O Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) é usado para indicar se a distribuicdo da
varidvel de estudo provém de uma populacdo com distribuicdo normal. Os resultados
apresentam o teste K-S para as duas amostras da variavel ROA um p-value de 0,000 e 0,000,
para antes e apos a crise, respectivamente. Com uma probabilidade de erro de 5%. A variavel
de ROE e TCV apresentam resultados similares um p-value de 0,000 e 0,000. Assim, pode-se
concluir que a distribui¢do das varidveis da amostra “antes da crise” e “apds a crise” rejeita
hipGtese nula do teste de distribuigdo normal. A Tabela 2 discrimina os resultados dos testes
de normalidade da amostra.

Tabela 2 - Teste de Médias entre setores: variavel ROA
Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ROA 0,487 3310 0,000 0,010 3310 0,000
ROE 0,380 3310 0,000 0,127 3310 0,000
TCV 0,210 3310 0,000 0,723 3310 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Diante dos resultados apresentados nos testes paramétricos, observa-se que as
varidveis analisadas possuem caracteristicas ndo paramétricas. Por esse motivo, o Teste de
Kruskal-Wallis foi adotado como método para testar a hipotese de pesquisa. Sendo assim, a
preparacdo dos dados para aplicacdo do teste pressupde a divisdéo da amostra em duas
subamostras, antes e apos a crise financeira de 2008.
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Ap0s apresentacdo dos passos metodologicos empregados, segue-se para a analise dos
resultados da pesquisa.

5 Resultados

Nesta secdo resgata-se a proposta do trabalho, qual seja de verificar o impacto da Crise
Financeira de 2008 na heterogeneidade do desempenho das empresas brasileiras de capital
aberto entre 2004 e 2013. Para verificar o impacto da Crise Financeira de 2008 na
heterogeneidade do desempenho das empresas brasileiras de capital aberto entre 2004 e 2013,
inicialmente, foi realizado o Teste de Médias para trés medidas de desempenho: Retorno
sobre 0 Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Taxa de Crescimento das
Vendas (TCV).

A tabela 3 apresenta os resultados para a variavel ROA.

Tabela 3 - Teste de Médias entre setores: variavel ROA

Setores Crise Observagdes Média Test Statistics ~ Média geral
Antes 88 105,63 Chi-Square 1,816
Bens industriais Apos 110 94,60 Significancia 0,178
Total 198 df 1
Construgio e Ant?s 276 316,37 (.:hi?S_qEJarg 0,446
Transportes Apos 345 306,70 Significancia 0,504
Total 621 df 1
Antes 200 220,08 Chi-Square 0,627
Consumo Ciclico Apos 250 229,84 Significancia 0,429
Total 450 df 1
Consumo Nio Ant?s 164 187,57 (.:hi?S_qEJarg 0,172
Ciclico Apos 205 182,95 Significancia 0,679
Total 369 df 1
Antes 204 239,00 Chi-Square 1,714
Financeiro Apobs 255 222,80 Significancia 0,190
Total 459 df 1
Antes 172 209,88 Chi-Square 6,251
Materiais Basicos Apos 215 181,30 Significancia 0,012
Total 387 df 1
Tecnologia da Antfes 28 33,71 (_Zhi?S_qEJart_e 0,443
Informacio Apdbs 35 30,63 Significancia 0,505
Total 63 df 1
Antes 28 30,63 Chi-Square 0,285
Telecomunicagdes Apobs 35 33,10 Significancia 0,594
Total 63 df 1
Antes 164 183,35 Chi-Square 0,071
Utilidade Publica Apos 205 186,32 Significancia 0,790
Total 369 df 1

Fonte: dados da pesquisa.

A andlise interna permite constatar que 0s setores ndo apresentaram diferenca
estatisticamente significativa em relacdo ao retorno sobre ativo (ROA) no periodo anterior e
pos-crise financeira, com excecdo do setor de materiais basicos que apresenta p-value < 0,05.
Sugere-se que as empresas pertencentes ao referido setor tiveram seus montantes de
aplicagdes influenciados pelos efeitos da turbuléncia financeira. Neste caso, 0s resultados sdo
consistentes com os estudos de McGahan e Poter (1997) e Eriksen e Knudsen (2003).

Em contrapartida, a analise da variavel ROE demonstra resultados mais robustos,
indicando que o retorno aos investidores foi afetado significativamente nos setores de
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construcdo e transporte e consumo ciclico, com p-value 0,000 e 0,034, respectivamente. Ja 0s
demais setores ndo foram influenciados ao nivel de significancia de 5%.

A Tabela 4 apresenta os escores obtidos por meio da analise do indicador de retorno
sobre o patriménio liquido.

Tabela 4 - Teste de Médias entre setores: variavel ROE

Setores Crise Observacdes Média Test Statistics ~ Média geral
Antes 88 107,95 Chi-Square 3,449
Bens industriais Apos 110 92,74 Significancia 0,063
Total 198 DF 1
Construgio e Antfas 276 345,32 C_:hi?S_qlAJarg 18,206
Transportes Apds 345 283,54 Significancia 0,000
Total 621 DF 1
Antes 200 240,01 Chi-Square 4,485
Consumo Ciclico Apo6s 250 213,89 Significancia 0,034
Total 450 DF 1
Antes 164 190,90 Chi-Square ,904
Consumo Nao Ciclico Apos 205 180,28 Significancia 0,342
Total 369 DF 1
Antes 204 242,62 Chi-Square 3,343
Financeiro Apos 255 219,90 Significancia 0,067
Total 459 DF 1
Antes 172 205,37 Chi-Square 3,203
Materiais Basicos Apos 215 184,90 Significancia 0,073
Total 387 DF 1
Tecnologia da Antfas 28 33,89 C_:hi?S_QIAJaI‘(f.‘ 0,538
Informacio Apds 35 30,49 Significancia 0,463
Total 63 DF 1
Antes 28 34,79 Chi-Square 1,166
Telecomunicagdes Apos 35 29,77 Significancia 0,280
Total 63 DF 1
Antes 164 193,90 Chi-Square 2,063
Utilidade Publica Apo6s 205 177,88 Significancia 0,151
Total 369 DF 1

Fonte: dados da pesquisa.

A significancia da diferenca entre as Taxas de Crescimento de Vendas (TCV) médias
aponta resultados relevantes. Notou-se com excecdo dos setores de tecnologia de informacéo
e financeiro, que os demais evidenciam uma queda significativa apds o periodo de crise
financeira. Tais achados podem indicar uma provavel retracdo do mercado decorrente dos
efeitos propagados pela turbuléncia financeira.

Tabela 5 - Teste de Médias entre setores: variavel TCV

Setores Crise Observacdes Média Test Statistics ~ Média geral
Antes 88 111,71 Chi-Square 7,206
Bens industriais Apds 110 89,73 Significancia 0,007
Total 198 DF 1
Construgio e Ant’es 276 352,01 C_Zhi?S_qEJart_e 25,993
Transportes Apos 345 278,19 Significancia 0,000
Total 621 DF 1
Antes 200 248,44 Chi-Square 11,217
Consumo Ciclico Apds 250 207,15 Significancia 0,001
Total 450 DF 1
Consumo Nio Ciclico Antes 164 199,28 C_:hi?S_quar(_e 5,302
Apos 205 173,58 Significancia 0,021
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Total 369 df 1
Antes 204 223,75 Chi-Square ,818
Financeiro Apos 255 235,00 Significancia 0,366
Total 459 df 1
Antes 172 212,21 Chi-Square 8,213
Materiais Basicos Apos 215 179,43 Significancia 0,004
Total 387 df 1
Tecnologia da Ant,es 28 35,80 th?S'qEJart.a 2,173
Informacio Apos 35 28,96 Significancia 0,140
Total 63 df 1
Antes 28 39,50 Chi-Square 8,454
Telecomunicagdes Apos 35 26,00 Significancia 0,004
Total 63 df 1
Antes 164 207,97 Chi-Square 13,746
Utilidade Publica Apobs 205 166,63 Significancia 0,000
Total 369 df 1

Fonte: dados da pesquisa.

Portanto, constatou-se que o indicador mais sensivel a crise foi a taxa de crescimento
de vendas, em que se notou um decréscimo no montante de receitas. Em seguida, destaca-se o
indicador de retorno sobre os investidores, onde se apurou o impacto em dois setores apenas.

A Tabela 6 evidencia o impacto da crise financeira intergrupos com base nas variaveis
de desempenho.

Tabela 6 - Heterogeneidade entre os setores: variavel ROA

. Resultados
Crise Setores =
Escore p-valor Conclusao
Bens industriais 703,32
Construcéo e Transportes 710,95
Consumo Ciclico 597,51
2 Consumo Néo Ciclico 664,81
1= Financeiro 573,30 0,000 10<20>30<40>50<60<79>80< Q0
< Materiais Basicos 672,97
Tecnologia da Informagéo 925,14
Telecomunicagbes 497,02
Utilidade Publica 719,39
Bens industriais 797,50
Construcdo e Transportes 901,67
Consumo Ciclico 802,84
o Consumo Néo Ciclico 846,83
'8 | Financeiro 705,70 0,000 1°<20>30<40>50<60<70>80< 90
< Materiais Bésicos 747,95
Tecnologia da Informacgéo 1100,40
Telecomunicagdes 716,14
Utilidade Publica 940,91

Fonte: dados da pesquisa.

A anadlise da heterogeneidade do retorno sobre o ativo demonstrou que 0s setores
apresentam diferencas significativas entre si. No entanto, observa-se que embora as médias
dos setores tenham sofrido variagfes no periodo antes e pos-crise, a representatividade frente
aos demais setores permaneceu inalterada.

No tocante a variavel retorno sobre o patriménio liquido, percebe-se que a
heterogeneidade entre os setores também foi estatisticamente significativa, com pequenas
dispersdes entre os escores individuais.
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Tabela 7 - Heterogeneidade entre os setores: variavel ROE

. Resultados
Crise Setores =
Escore p-valor Conclusdo
Bens industriais 662,09
Construgéo e Transportes 638,90
Consumo Ciclico 616,88
@ Consumo Nao Ciclico 616,03
€ | Financeiro 754,34 0,004 10>20>30>40<50<60<70<80>9°
< [Materiais Basicos 700,40
Tecnologia da Informacéo 563,29
Telecomunicacgdes 718,93
Utilidade Publica 657,88
Bens industriais 829,38
Construcéo e Transportes 752,97
Consumo Ciclico 784,24
«» | Consumo Néo Ciclico 834,46
‘8 | Financeiro 936,67 0,001 10<20>30>40>50<60<79>80< 90
< Materiais Bésicos 873,20
Tecnologia da Informagéo 753,74
Telecomunicagdes 876,29
Utilidade Publica 822,29

Fonte: dados da pesquisa.

De modo semelhante, verifica-se que a variavel taxa de crescimento das vendas
apresenta heterogeneidade significativa, quando se compara o periodo anterior ao posterior a
crise. Na Tabela 8 sdo demonstradas essas evidéncias.

Tabela 8 - Heterogeneidade entre os setores: variavel TCV

. Resultados
Crise Setores =
Escore p-valor Conclusao
Bens industriais 636,57
Construcdo e Transportes 656,96
Consumo Ciclico 621,73
2 Consumo Ndo Ciclico 630,20
€ | Financeiro 609,52 0,000 10<20>30<40>50<60>70<80>90
< [Materiais Bésicos 702,73
Tecnologia da Informacéo 623,52
Telecomunicagdes 919,39
Utilidade Publica 754,26
Bens industriais 764,18
Construcdo e Transportes 773,15
Consumo Ciclico 769,98
«» | Consumo N&o Ciclico 822,98
‘8 | Financeiro 932,86 0,001 1°<20>30<49<50>60>70<80< 90
< Materiais Basicos 861,84
Tecnologia da Informacéo 761,41
Telecomunicagdes 833,16
Utilidade Publica 874,89

Fonte: dados da pesquisa.

Assim, os resultados sugerem impactos da crise financeira na heterogeneidade do
desempenho das companhias de capital aberto, no que diz respeito as trés medidas analisadas
pela presente pesquisa. Ratifica-se ainda a ideia disposta na se¢do introdutoria de que
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periodos de turbuléncia econémica afeta ndo somente setores especificos, mas o mercado de
modo geral.

6 Conclusdes

O presente estudo verificou o impacto da Crise Financeira de 2008 na heterogeneidade
do desempenho das empresas brasileiras de capital aberto entre 2004 e 2013. Para alcance do
escopo, a pesquisa quantitativa, descritiva e documental realizou testes de diferencas de
médias em trés medidas de desempenho em 331 companhias brasileiras de capital aberto. As
variaveis testadas foram retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido e taxa de
crescimento das vendas.

Os principais achados da pesquisa indicam taxa de crescimento das vendas como
varidvel mais sensivel as repercussbes da crise financeira mundial, em que se constatou
diferencas estatisticamente significativas para sete de nove setores da BM&FBovespa.
Ademais, os testes de heterogeneidade entre os setores demonstram diferencas entre estes,
todavia sem grandes dispersdes nos escores individuais.

Considera-se, pois, pelas constatacdes da presente pesquisa que ha evidéncias de
heterogeneidade do desempenho das empresas analisadas. Sendo assim, as constatacfes
fortalecem a corrente tedrica sustentada pelos estudos de McGahan e Poter (1997) e Eriksen e
Knudsen (2003), ao enfatizar que a turbuléncia financeira assume propor¢fes mais genéricas,
atingindo o mercado como um todo.

A relevancia do estudo decorre do recorte temporal empregado, o qual contemplou dez
anos e, consequentemente, possibilitou um grande nimero de observacGes, que torna a
amostra representativa. Entretanto, o trabalho apresenta limitagdes, ao considerar que o0s
dados ndo podem ser generalizados, e sao restritos a realidade brasileira.

Portanto, recomendam-se investigacdes futuras cuja proposta verifique igualmente o
impacto da crise financeira mundial na heterogeneidade do desempenho, com coleta de
informacBes de companhias listadas em diferentes bolsas de valores, a fim de estabelecer
comparativos dos efeitos em diferentes sistemas legais.
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