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Resumo: A dificuldade financeira esta presente em diversos estudos na literatura, porém notam-se
maiores discussoes em torno de seus determinantes, como o indicador, sem constatar seu efeito
para o mercado. Em virtude da importancia de poder ser utilizado para verificar a continuidade da
organizacdo, o objetivo deste trabalho é identificar as influéncias da dificuldade financeira sobre
o desempenho de mercado em empresas latino-americanas negociadas na bolsa de valores. De
acordo com a hipoétese do mercado eficiente e da sinalizacdo, a dificuldade financeira anuncia ao
mercado uma perspectiva negativa que afeta o desempenho de mercado. Assim, para a analise,
utilizou-se de dados referentes as empresas listadas nas bolsas da Argentina, do Brasil, do Chile, do
México e do Peru, de forma trimestral entre 2013 e 2017. Os resultados demonstram que, nos contex-
tos brasileiro, chileno e mexicano, a dificuldade financeira influencia negativamente o desempenho
de mercado das companhias. Este estudo contribui para a literatura com a utilizacao da dificuldade
financeira além de um indicador preditor, pois apresenta uma informacdo que pode ser trabalhada
por stakeholders no momento de negociar ou realizar a manutencdo de seu portfélio de acoes.
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Financial Difficulty and Market Performance in Latin American
Organizations

Abstract: Financial difficulty is examined in various literature studies. However, its determining factors, such as the
indicator, are further discussed without considering its impact on the market. The purpose of this work is to identify
the impacts of financial difficulty on the market performance of listed Latin American companies, since it is an es-
sential tool to determine the continuity of an organization. The efficient market and signaling hypothesis states that
financial difficulty heralds a negative outlook for the market that impacts market performance. Thus, the analysis
used data about companies listed on the Argentina, Brazil, Chile, Mexico, and Peru stock exchanges on a quarterly
basis from 2013 to 2017. The results show that financial difficulty negatively impacts company market performance in
the Brazilian, Chilean, and Mexican contexts. The study contributes to the literature with the use of financial difficulty
in addition to a predictive indicator, as it shows information that can be used by stakeholders at the time of negotia-
tion or maintenance of their stock portfolio.

Keywords: crisis; finance; financial difficulty; Latin America; market performance

Dificultad financiera y rendimiento de mercado de organizaciones
latinoamericanas

Resumo: La dificultad financiera esta presente en diversos estudios en la literatura. Sin embargo, se notan mayores
discusiones en torno de sus determinantes, como el indicador, sin constatar su efecto para el mercado. En virtud de
la importancia de poder utilizarse para averiguar la continuidad de la organizacion, el objetivo del trabajo es iden-
tificar las influencias de la dificultad financiera acerca del rendimiento de mercado en empresas latinoamericanas
negociadas en la bolsa de valores. De acuerdo con la hipétesis del mercado eficiente y la sefializacion, la dificultad
financiera anuncia al mercado una perspectiva negativa que afecta el desempefio de mercado. Asf, para el analisis,
se utilizé de datos referentes a las empresas que constan en las bolsas de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru, de
forma trimestral entre el 2013y el 2017. Los resultados evidencian que, en los contextos brasilefio, chileno y mexica-
no, la dificultad financiera influencia negativamente el rendimiento de mercado de las compafifas. El estudio aporta
para la literatura con la utilizaciéon de la dificultad financiera ademas de un indicador predictor, pues presenta una
informacion que puede trabajarse por stakeholders en el momento de negociar o realizar el mantenimiento de su
portafolio de acciones.

Palavras chave: dificultad financiera; rendimiento de mercado; América Latina; finanzas; crisis
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Introducao

Otema “dificuldade financeira” (DF) vem ganhando
espago no campo académico, visto que podem ser
visualizadas vdrias pesquisas relacionadas aos
determinantes desse indicador nas companhias
(Figini, Maggi e Uberti, 2018; Inekwe, Jin e Valen-
zuela, 2018; Mselmi, Lahiani e Hamza, 2017). A DF
teve como primeira conceituacio a incapacidade
apresentada pelas empresas em saldar dividas com
seus credores (Beaver, 1966). Devido a isso, € im-
portante compreender os efeitos desse indicador
na gestdo das empresas, uma vez que esta ligado
a inadimpléncia e a problemas no fluxo de caixa,
sendo vital para a continuidade e o desenvolvi-
mento das atividades.

Além disso, em razao da crise financeira mun-
dial,osmodelosecon6émicosqueincorporamcondi-
¢des financeiras nos ciclos de negdcios tornaram-se
relevantes para académicos e tomadores de decisdo
(Inekwe et al., 2018). A previsdo de DF tem sido um
tema frequente e relevante nas ultimas décadas,
ndo s para os stakeholders como também para a
economia do pais, recebendo destaque para ana-
lises em niveis micro e macroeconémico (Wanke,
Barros e Faria, 2015). Geralmente, as corporagdes
apresentam DFs quando ocorre queda nos ciclos
econdmicos, o que contribui para problemas so-
ciais, como desemprego, recessao econdmica e cri-
se econdmica, agravando a situa¢do econémica do
pais (Sun e Li, 2012).

A pr também afeta as organizagdes de vdrias
maneiras. Para Bae (2012), empresas em situagao
de DF reduzem drasticamente seu valor de mer-
cado, acarretado por falta de dinheiro, perdas
de grandes clientes e fornecedores, aumento nas
taxas de juros em financiamentos, eleva¢do nos
custos de oportunidade de projetos e menor produ-
tividade por parte dos empregados. Acompanhar
o desempenho de mercado (pm) da organizagio,
bem como avaliar a empresa, faz-se relevante,
pois demonstra como os investidores percebem as
agoes de seu interesse e reagem a elas (Groppelli e
Nikbakht, 2006).

Dessa forma, verificam-se, por meio da li-
teratura, as possiveis influéncias da DF que afe-
tam a organizacdo e seu valor de mercado,

questionando: qual a influéncia da DF no pm em
empresas latino-americanas? A fim de responder
ao problema exposto, tem-se por objetivo identi-
ficar as influéncias da DF sobre o DM em empresas
latino-americanas negociadas na bolsa de valores.

As oportunidades que justificam a pesquisa
perpassam por alguns aspectos, como suplemen-
tar o gerenciamento de risco e proporcionar aos
gestores informagdes importantes (Figini et al.,
2018), visto a relevancia da temdtica da DF; auxiliar
os gestores na previsibilidade durante o processo
de tomada de decisdo e de avaliacio do ambiente
(Altman e Hotchkiss, 2006); ser fonte de informa-
¢des essenciais que interessam aos stakeholders,
pois o indicador demonstra problemas no fluxo de
caixa eliquidez (Bunn e Redwood, 2003); apontar a
reducéo de lucro e a inadimpléncia (Sun e Li, 2012).
Assim, estudos sobre DF estdo ligados diretamente
a continuidade das empresas, tornando-se um
tema de extrema relevancia (Mselmi et al., 2017).

Além de afetar diretamente a companhia, a DF
pode ser repassada para as organizagdes que fazem
parte da cadeia de valor, o que influencia fornece-
dores e clientes (Lian, 2017). Consequentemente
a esse efeito cascata, compreendem-se possiveis
problemas sociais, como desemprego e recessio
econdmica (Sun e Li, 2012), em virtude de demis-
sOes em massa e fechamento ou reducio de custos,
por exemplo. A relacdo da companhia com o pM se
faz necessaria, pois é por meio do mercado que as
companhias trocam informagoes (Chang e Wong,
2010), tém seu crescimento impulsionado por re-
cursos de terceiros — como acionistas (Errunza,
2001) — e ainda tornam-se mais competitivas
(Wernke e Lembeck, 2004). Nesse sentido, a DF é
caracterizada como um desses fatores que podem
inspirar negativamente a relagio da companhia
com o mercado.

Dessa forma, leva-se a crer que os efeitos da DF
repassam ao mercado sinais de fragilidade da or-
ganizagdo, o que prejudica sua avaliagio perante
os stakeholder. Diante disso, esta pesquisa procura
fomentar as discussdes acerca da perspectiva de DFs
e, para a pratica, espera-se permitir, aos gestores,
escolhas judiciosas na tomada de decisdes, prospec-
tando o DM proficuo, e, aos stakeholders, a visuali-
zagdo do impacto desse indicador na negociagio e
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na manuten¢io de acdes no seu portfolio. Os resul-
tados apontam que a DF influencia negativamente
o pM das companbhias listadas nas bolsas brasileira,
chilena e mexicana. Assim, os problemas de fluxo
de caixa, inadimpléncia e incerteza quanto a conti-
nuidade da organizagdo, percebidos pelo indicador
de DF, provocam desvalorizagdo da empresa diante
do mercado e dos stakeholders, podendo afetar a vi-
sdo destes quanto a negociagdo ou @ manutengao da
empresa no seu portfolio.

Este estudo contribui, primeiramente, com a li-
teratura na macrofinangas por meio de insights de
caracteristicas financeiras em resultados macro-
econdmicos ao destacar a DF das companhias no
cenario latino-americano, em que ha instabilidade
financeira e crise econdmica em parte da amostra.
Segundo, destaca-se sob a perspectiva nao sé de in-
dicios de previsibilidade e seus determinantes, visto
na maioria dos estudos relevantes (Altman, 1968;
Balcaen e Ooghe, 2006; Inekwe et al., 2018; Ohlson,
1980), como também da influéncia que a situacdo
de DF tem sobre o bm das companhias, trilhando
um novo caminho dessa temdtica. Terceiro, fornece
evidéncia empirica sobre o efeito da DF ao mostrar
que as companhias classificadas nesse estagio, nos
paises Brasil, Chile e México, t€m um menor DM.

Este estudo apresenta a seguinte estrutura:
analise da literatura relevante sobre a tematica,
métodos necessarios para a realizac¢do da pesquisa,
analise dos resultados e discussdo dos principais
achados, e, por fim, considera¢des finais e suges-
toes de pesquisas futuras.

Dificuldade financeira

Um dos primeiros conceitos discutidos na literatura
sobre DF advém de Beaver (1966), que destacou
que uma crise de negocios na organizagdo acon-
tece quando determinada empresa anuncia alguns
fatos, como: (i) inadimpléncia de titulos, (ii) extra-
polagdo de conta bancaria e (iii) ndo pagamento de
dividendos de agdes preferenciais. A pesquisa des-
taca que esses eventos repassam ao mercado uma
imagem de fraqueza e incapacidade ou dificuldade
de continuagdo. Nessas questdes, o valor das com-
panhias ante os stakeholders é altamente compro-
metido, o que afetara o desempenho.
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Conforme ocorreu seu desenvolvimento, o con-
ceito de DF tornou-se amplo e contempla diferentes
nomenclaturas para descrever a situacio, tais como
“faléncia”, “falha”, “insolvéncia” e “default”. De for-
ma critica, Balcaen e Ooghe (2006) comentam que
a fundamentagdo tedrica da DF, em muitos estudos,
¢ insipiente, isso quando néo ¢ negligenciada, ocor-
rendo, assim, a sele¢do das variaveis financeiras de
previsdo de falhas de forma empirica.

E importante destacar como a literatura e as
proprias companhias podem ser capazes de identifi-
car os acontecimentos que podem levar ao caminho
de insolvéncia. Para isso, métricas para classificar
a possivel situacdo de pr vém sendo pesquisadas.
Assim, para a elaborag¢do dos primeiros métodos de
previsdo de DF nas organiza¢oes, Altman (1968) e
Ohlson (1980) utilizaram de analises discriminan-
tes multiplas e regressdes logisticas.

Outros autores também complementaram esse
campo de estudo, ampliando a bF como fungéo de
probabilidade de fracasso de Wilcox (1971). Con-
tudo, sugere-se que, mesmo varios anos antes de a
empresa fechar, o indice de lucratividade pode ser
usado como um indicador significativo e indicativo
de falha na gestdo financeira (Keasey e Mcguinness,
1990). Nos estagios iniciais, a DF demonstra efei-
tos sobre o descumprimento com o pagamento de
suas obrigacoes no prazo assumido, mas também
visualiza as organizagdes cuja a probabilidade de
inadimpléncia aumenta (Whitaker, 1999).

De forma inicial, existem indicios de que a DF
pode afetar a organizagdo, causando pequenos
problemas que podem aumentar gradativamente.
Bunn e Redwood (2003) indicam fatores para pre-
visibilidade de falha, como os aumentos na engre-
nagem de capital (dividas/ativos) que contribuem
com a probabilidade de DF, e, de forma oposta,
uma boa liquidez reduz essa probabilidade. Segun-
do Inekwe et al. (2018), indicadores contabeis e va-
riaveis de mercado sdo tteis para a previsibilidade
da dificuldade e contribuem para que os gestores
tomem agdes que retornem as empresas ao cami-
nho da prosperidade financeira.

Por meio de um outro método de andlise tam-
bém utilizado, comentado por Asquith, Gertner e
Scharfstein (1994), verifica-se se a companhia estd
em estado de pF quando o indice de cobertura de
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juros, calculado com base na apurac¢do dos lucros
antes de juros e impostos, depreciagdo e amortiza-
¢do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization (EBITDA), é inferior as despesas
financeiras. Andrade e Kaplan (1998) também utili-
zaram o EBITDA e os valores de despesas financeiras
para a classificacdo da empresa em situagdo de DF.

Portanto, ¢ possivel inferir que a empresa que
apresenta déficit operacional (despesa financeira
superior ao EBITDA) revela ao mercado e as par-
tes interessadas uma perspectiva negativa até que
essa condi¢do seja melhorada (Pindado, Rodrigues
e de la Torre, 2008). Nota-se, em Tinoco e Wilson
(2013), que um valor entre 2 e 2,5, na divisdo do
EBITDA pela despesa financeira, sugere que a em-
presa possa ter problemas para cumprir as obri-
gacdes, e, quando o resultado € menor que 2, ha
um sério sinal de alerta, pois a empresa néo estaria
criando caixa suficiente em suas operagoes.

Nesse sentido, depreende-se que a literatura de-
nota a importéncia de identificar o estado da com-
panhia, pois o valor pode refletir diretamente nos
resultados esperados. De acordo com Inekwe et al.
(2018), alguns requisitos sdo fundamentais para
qualquer unidade de negdcios atingir um bom de-
sempenho: (i) solvéncia financeira, (ii) eficiéncia das
operagoes e (iii) acesso ao mercado de capitais. Os
autores ainda complementam que, nas tltimas seis
décadas, muitas empresas, mesmo crescendo, falha-
ram devido a fatores ambientais internos e externos.
A falha nessas questdes afeta o valor da organizagéo,
pois estudos demonstram que as empresas apresen-
taram declinio em seu valor de mercado no ano em
que entraram em DF (Whitaker, 1999).

Conforme as criticas de Balcaen e Ooghe
(2006), diferentes abordagens apresentam indica-
dores distintos para a analise das prs. Por um lado,
Laitinen e Suvas (2016) defendem que o indice de
rentabilidade, bem como sua volatilidade, e o indi-
ce de endividamento sdo determinantes fortes de
probabilidade de pr da organizagio, sendo, por-
tanto, uma forma de medir possiveis falhas futu-
ras. Por outro lado, Ross, Westerfield e Jaffe (2002)
apresentam que o fluxo de caixa operacional é um
medidor de DF, e que a empresa necessita de medi-
das corretivas quando esse caixa ndo é suficiente
para satisfazer as obriga¢des atuais.

Para Geng, Bose e Chen (2015), a DF ¢ identifi-
cada quando o fluxo de caixa nio apresenta capa-
cidade de financiar os ativos liquidos. Entretanto,
os autores comentam que existem diferencas nas
regras contabeis e nas defini¢gdes de DF entre os pa-
ises. Mas ha sempre um ponto em comum: a falha
financeira conduz a organizagdo a um enfraqueci-
mento ao longo do tempo.

Complementarmente, Ress (1995) sugere que
outra maneira de mensurar a DF é por meio de pre-
¢os de mercado, ja que estes incluem informagoes
sobre o fluxo de caixa futuro da organizagio. Nes-
se contexto, indicadores relacionados as demons-
tragdes financeiras das organizagdes refletem o
desempenho passado, e o mercado de acdes é per-
cebido como uma fonte alternativa de informacgées,
aumentando o poder de previsibilidade (Hillegeist,
Keating, Cram e Lundstedt, 2004; Tinoco e Wilson,
2013). Assim, por meio dessas duas vertentes, é pos-
sivel buscar informacoes que deem subsidios para
métricas de DF.

Figini, Maggi e Uberti (2018) propuseram um
novo indicador de DF desenvolvido para considerar
adinamica enddgena do mercado e prever crises de
forma robusta. O modelo proposto atua tanto na
previsdo de DFs como na medida suplementar de
risco sistémico. O poder de previsdo é avaliado pela
mensura¢do do value at risk dos retornos de mer-
cado, condicionada ao indicador de risco. Dessa
forma, o estudo contribui com um novo modelo
de previsio de DF que auxilia os investidores em
informacoes relevantes para evitar perdas.

Portanto, compreender o indicador de DF ajuda a
entender como ele influencia o bm, ou seja, quais flu-
tuagdes da organizagdo afetam o indicador e a forma
como o mercado visualiza e valora a companhia.

Desempenho de mercado

Ha uma grande preocupacéo das empresas no que
tange a forma com que os investidores percebem
os indicadores e as agdes de seu interesse e reagem
a eles, a fim de verificar o valor que lhes séo atribu-
idos (Groppelli e Nikbakht, 2006). A partir disso,
salienta-se a importincia da imagem que a orga-
nizagdo passa a seus acionistas, pois € no merca-
do de a¢des que ocorrem as principais transagdes
de abertura de capital, como as ofertas publicas
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iniciais. Por conseguinte, Chang e Wong (2010)
defendem que ¢é justamente por meio do mercado
que a troca de informagdes entre empresas, acio-
nistas e investidores ocorre e, consequentemente,
pode refletir na criag¢do de valor a organizagao.

Isso é visivel para as empresas de capital aberto,
pois elas recebem inje¢do de capital do mercado.
Nesse sentido, o estudo de Errunza (2001) descreve
que a evolugdo do mercado de agdes colabora e im-
pulsiona a mobiliza¢io de recursos para varios dos
setores econdmicos, auxiliando no crescimento
e no desenvolvimento das empresas por meio do
aumento da quantidade e da qualidade do inves-
timento. Nesse sentido, Wernke e Lembeck (2004)
expdem que a avaliacdo do pm é importante para
a organizagao tornar-se mais competitiva, o que
demonstra eficiéncia sob os resultados, levando a
continuidade da companbhia.

Nas discussoes de mercado, é imprescindivel
destacar que, além dos resultados da organizagao,
as informacdes divulgadas também sdo extre-
mamente relevantes. Como sugere a hipdtese do
mercado eficiente (HME), o mercado reflete todas
as informagdes e as noticias conhecidas (Fama,
1970). Outras questdes que afetam o mercado sdo
as decisdes politicas e econdmicas dos governos
e a evolu¢do econdmica do pais (Chatziantoniou,
Duffy e Filis, 2013; Vuchelen, 2003). Dessa forma,
questdes macroecondmicas também sio relevantes
e influenciam o valor de mercado da organizacéo.

Portanto, para a formula¢do de indices do bm
da organizagdo, deve-se dispor de formas que per-
mitam efetuar a medi¢do da capacidade da em-
presa no controle de gastos e custos relacionados
a produgdo e no seu objetivo de gerar maior lucra-
tividade (Soliman, 2004), em que se englobam for-
mas de avaliacdo que visualizam a marca, o preco
e as margens de lucro.

O pM apresenta uma relagio estreita com politi-
cas adotadas pela organizagdo, pois essas politicas
e os resultados obtidos possibilitam ao mercado
analisar a eficiéncia da empresa (Neto e Martins,
2010), tornando essa informac¢do importante para
a tomada de decisao da empresa. Portanto, o bMm
representa, de maneira geral, o quao bem as dire-
trizes estabelecidas pela direcao e pela geréncia es-
tdo levando a empresa ao destino desejado.
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Conforme Whitaker (1999), mas agdes da ges-
tdo levam a DFs nas empresas, o que desencadeia
uma diminui¢do no valor de mercado percebida,
principalmente, quando ha recuperagdo da gestao,
pois ai é notavel a significativa melhoria no valor
de mercado. Assim, as politicas e as diretrizes to-
madas pela organizacdo refletem diretamente nos
resultados e, por consequéncia, no pm.

Partindo da perspectiva anterior da HME, de
que as noticias da empresa afetam o pm das com-
panhias, a DF, por ser tratar de um indicador que
apresenta uma condi¢do de possivel falta de re-
cursos da empresa como discutido anteriormente,
demonstra ao mercado que a companhia estd com
problemas em sua continuidade. Dessa forma, o
DM tende a cair, visto que a empresa avaliada pode
ter perspectivas de resultados negativos e nao favo-
raveis a pagamento de dividendos, afastando acio-
nistas e investidores.

Como percebido, o bM ¢ uma andlise impor-
tante para diferentes usudrios, tais como acionis-
tas e gestores. Unindo essa informagéo a utilidade
do indicador de DF, esses fatores demonstram ao
mercado, por meio da precificacio, e aos usuarios,
por meio da andlise, da deficiéncia de gestdo e das
perspectivas negativas quanto aos futuros resul-
tados, o que reflete no valor de mercado da orga-
nizagdo. Nesse contexto, tem-se a ideia principal
do estudo. Na proxima secdo, sdo apresentados os
procedimentos metodoldgicos utilizados para a re-
alizagdo da pesquisa.

Procedimentos metodoldgicos

Para atingir o objetivo da pesquisa de identificar a in-
fluéncia da DF sobre o DM, este estudo caracteriza-se
como descritivo, documental e de abordagem quan-
titativa. Descritivo por descrever a caracteristica das
empresas do estudo, documental por se utilizar de
informagédo presentes nas demonstragdes contabeis
das empresas e de abordagem quantitativa pela forma
de analise dos dados.

O periodo de investigagdo compreende os anos
de 2013 a 2017, em que os dados foram analisados
trimestralmente, sendo um periodo que apresenta
momentos econdmicos crescentes e de crise, per-
mitindo uma melhor analise dos efeitos da DF
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em diferentes cenarios. A populagdo da pesquisa
abrange as companhias listadas em bolsa de valores
da Argentina, do Brasil, do Chile, do México e do
Peru, uma vez que essas empresas estdo inseridas
em contextos socioeconémicos semelhantes, con-
forme justificado nas hipoteses. Assim, a amostra
é composta de 419 empresas, excluidas as empre-
sas que apresentavam pM com dois desvios-padrao
distantes da média geral. Para a escolha dos paises,
optou-se por mercados de agcdes que tivessem mais
de 100 empresas, por demonstrar uma andlise
de mercado mais desenvolvido, ou seja, os cinco
maiores mercados da América Latina.

Tabela 1. Quantidade de empresas por pais

Pais Argentina Brasil Chile

Quant. 38 168 97

Para a andlise dos dados, apos o devido trata-
mento, foram rodados modelos de regressoes de
efeitos fixos a fim de atingir o objetivo de pesqui-
sa. Cabe ressaltar que as instituigdes financeiras
foram excluidas da amostra por terem especifici-
dades préprias quanto a contabilizagdo de recei-
tas, aos custos e a propria varidvel de DF, que se
utiliza do indicador obtido por meio do EBITDA
e da despesa financeira. Além delas, também fo-
ram excluidas empresas que néo tivessem no mi-
nimo oito trimestres consecutivos de dados, ou
seja, quando houve falta de dados. Assim, dispoe
a quantidade de empresas por pais apds exclusoes
na Tabela 1.

México Peru Total

82 34 419

Fonte: elaborado pelos autores.

Variaveis

A Tabela 2 apresenta as varidveis presentes no

Tabela 2. Variaveis do estudo

Variavel Indicador Formula

estudo e os autores que também as utilizaram em
outras pesquisas.

Autores

Valor X quantidade de agdes

Desempenho de mercado ~ Market-to-book (Y)

(Medrado, Cella, Pereira e Dantas, 2016)

Patrimdnio liquido
. N Dificuldade financelra EBITDA (Inekwe et al., 2018; Pindado et al., 2008;
Dificuldade financeira (DF) ) - 5 i
(dummy) Despesa financeira Tinoco e Wilson, 2013)
Crise Crise (CR) Variavel gue aponta anos com (Figlioli, Lemes e Lima, 2017)
(dummy) ocorréncia de crise
e (Bastos, Nakamura e Basso, 2009; Pévoa e
Tamanho (TAM) Ln da receita liquida Nakamura, 2014)
Controle o
Retorno sobre o ativo Lucro liquido (Al-Hadi, Chatterjee, Yaftian, Taylor e Monzur
(ROA) Ativo total Hasan, 2017; Figlioli et al., 2017)

Fonte: elaborado pelos autores.

Dificuldade financeira e desempenho de mercado de organizagdes latino-americanas



Na Tabela 2, DF e crise, duas das varidveis dum-
mies, sdo focadas para diferencia¢do na andlise em
razdo de particularidades. Nesse sentido, discute-
-se 0s pontos a seguir.

Medicao da dificuldade financeira

Conforme apresentado no referencial tedrico, varios
modelos foram utilizados para mensurar a DF, cada
um com suas particularidades. Pindado et al. (2008),
Tinoco e Wilson (2013) e Inekwe et. al. (2018) utili-
zam o EBITDA dividido pela despesa financeira para
classificar as empresas em dificuldade; assim, se o
valor resultante da divisdo for inferior a 1 durante
dois anos consecutivos, a empresa esta em dificul-
dade, isto é, se a despesa financeira for superior ao
EBITDA, logo a companhia é compreendida como
em DF. Isso porque essa empresa ndo teria condi-
¢Oes de gerar recursos operacionais suficientes para
cumprir com as obrigacdes financeiras (Pindado et
al., 2008). Assim, a variavel DF ¢ representada por
meio de uma dummy, sendo 1 para o ano com DF e
0 para quando nao houver.

Crise

Certos momentos econémicos do pais influenciam
diretamente o desempenho das empresas, sendo

Tabela 3. Produto interno bruto
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esses de grande importéincia e interesse, como as
crises e as recessOes econdmicas mundiais (Msel-
mi et al., 2017). Encontra-se uma relacdo entre
quantidade de empresas em DF, crises e recessdes
econdmicas nos paises, acreditando, entdo, que
seja comum em momentos de crises as empresas
passarem por estados de DF (Sun e Li, 2012).

Atualmente, citam-se as crises financeiras
europeia e norte-americana, que aumentaram o
foco das pesquisas para esse ponto (Fallahpour,
Lakvan e Zadeh, 2017; Mensi, Hammoudeh, Re-
boredo e Nguyen, 2014). No ambito do Brasil, sdao
trés os momentos principais nos ultimos 20 anos:
a crise financeira de 2008, a econdmica de 2014 e
a politica de 2016. Este estudo pretende analisar
o periodo de 2013 a 2017, que contempla as crises
mais recentes.

Para definir os periodos de crise, utilizou-se o
mesmo método proposto por Figlioli et al. (2017),
quando o produto interno bruto (p1B) do pais se
apresenta com crescimento negativo ¢ caracterizado
em crise. Assim, para a variavel, o periodo de crise ¢
representado por meio de dummy, sendo 1 para ano
com crise e 0 para o contrario. Os valores do PIB sdo
descritos a seguir na Tabela 3 conforme dados do
Fundo Monetario Internacional (rm1) (2018).

Pais 2013 2014 2015 2016 2017
Argentina 2,4 -2,5 2,7 -1,8 2,9
Brasil 3,0 0,5 -3,5 3,5 1,0
Chile 41 1,8 23 1,3 1,5
México 14 2,8 3.3 29 2,0
Peru 58 2,4 33 4,0 2,5

Fonte: adaptado do Fm1(2018).

A partir dessa discussdo, sdo apresentadas as
primeiras hipdteses do estudo.

Hla. Os periodos de crise econémica in-
fluenciam negativamente o pm das empresas na
Argentina.

HIb. Os periodos de crise economica influen-
ciam negativamente o bM das empresas no Brasil.

América Latina

A América Latina é um segmento do mercado in-
ternacional de titulos e conta com economias da
regido que estdo fortemente integradas por vincu-
los econdmicos e financeiros com varios paises do
mundo (Batten, Gannon e Thuraisamy, 2017). Isso
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sugere uma semelhanca entre os paises, tanto para
a comparagao de experiéncia como para a generali-
zagao de resultados dessa regido (Cuervo-Cazurra,
2008). Portanto, optou-se por utilizar na pesquisa
paises que apresentam os cinco principais merca-
dos aciondarios da América Latina.

Com uma certa similaridade, os paises da
América Latina, nos ultimos anos, passaram por
periodos econdmicos semelhantes. Conforme Bre-
nes, Camacho, Ciravegna e Pichardo (2016), entre
as décadas de 1990 e 2014, houve um periodo po-
sitivo de desempenho econdémico, assim como de
estabilidade macroeconomica, exceto pela crise
mundial de 2008, porém com um menor efeito nos
paises latino-americanos.

Em 2015, no entanto, hd uma mudanca no con-
texto: os mercados emergentes passam por um
periodo de crescimento lento e de instabilidade
econdmica, como a queda no preco dos commo-
dities, que teve uma forte repercussido na América
Latina (Brenes et al., 2016). Assim, no periodo do
estudo (2013-2017), empresas latino-americanas
passaram por dois momentos distintos, sendo a
primeira parte do periodo um crescimento econd-
mico, e a segunda, uma ressegao.

Busca-se, dessa forma, verificar a atuacdo da DF no
DM nos cinco principais mercados latino-americanos
a partir da analise de um periodo de instabilidade
financeira na América Latina, tendo, assim, as se-
guintes hipdteses:

H2a: A DF influencia negativamente o pm das
empresas da Argentina;

H2b: A DF influencia negativamente o pm das
empresas do Brasil;

H2c: A DF influencia negativamente o pm das
empresas do Chile;

H2d: A DF influencia negativamente o pm das
empresas do México;

H2e: A DF influencia negativamente o bM das
empresas do Peru.

Varidveis de controle

As varidveis de controle sdo divididas em duas: ta-
manho (TaMm), mensurada pelo logaritmo natural
da receita liquida, e o retorno sobre o ativo (ROA).
Utilizou-se a variavel TAM, pois grandes empresas,

nesse caso, com receita liquida maiores, tém mais
facilidade na obtencéo de recursos financeiros de
longo prazo, em detrimento de fatores como me-
nor risco, menor probabilidade de faléncia e de
custos mais baixos, por haver mais formas de ga-
rantir o pagamento (Bastos et al., 2009). Quanto
a0 ROA, essa variavel é utilizada para controlar a
rentabilidade das empresas e medir a eficiéncia na
utilizacdo de seus ativos (Pindado et al., 2008).

Modelo econométrico

Com base nas varidveis descritas anteriormente,
estimam-se as seguintes equagoes.

Y= B, + B, DF;+ B,CR; + B;TAM; + B,ROA; +e (1)
Para empresas da Argentina e Brasil utilizou-se

a primeira equagdo por essa tratar com periodos
de crise.

Y= B, + B, DF;+ B,TAM; + B;R0A; + € (2)
Para empresas do Chile, do México e do Peru,

utilizou-se a segunda equagédo por esta tratar dos
periodos sem crise.
Y= B, + B, DF;+ B,TAM;; + B;ROA; +€ (3)

Na medi¢do do DM, a variavel Y permite men-
surar avaliacdo de mercado da empresa. Com isso,
espera-se que tanto a DF como as variaveis de con-
trole auxiliem na andlise da variagao.

Para analisar os quartis da DF e compreender
se a proximidade das empresas com DF influencia
diferentemente o DM, a equagdo trés é rodada se-
paradamente para as amostras divididas nos quar-
tis. No entanto, a variavel de DF, para a equacdo 3,
ndo é transformada em dummy, demonstrando
o resultado da geragdo do fluxo de caixa, permi-
tindo uma melhor analise por quartil. Nessa equa-
¢do, optou-se por ndo adicionar a crise em virtude
de que empresas do Brasil, mesmo em crise, tém
média de pm superior aos paises sem crise e isso
faria com que o modelo econométrico entendesse
a crise como um fator positivo em comparagio aos
outros paises, ndo se tratando da realidade.

Por meio da equagdo descrita, o estudo testou
arelagdo do pm com as variaveis independentes de
DF, momento de crise, TAM (receita liquida) e ROA.
Utilizou-se o software Stata 14 para a aplicagdo
dos testes estatisticos. Para a defini¢do do melhor
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método de andlise, foram executados os testes de
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, F-Chow e Haus-
man, no qual se observou que os paises apresen-
tavam modelos diferentes que melhor explicavam
seus resultados. Portanto, como modo de estabele-
cer um padréo especifico e ndo eleger um modelo
que privilegiasse um ou outro pais nos resultados,
optou-se pela regressao robust para todos os paises.

Tabela 4. Estatistica descritiva
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Analise e discussao dos
resultados

Nesta pesquisa, sofreram exclusoes da amostra em-
presas financeiras e holdings devido a divergéncia
no processo contabil. Ademais, visualizou-se que
varias empresas nao apresentavam os dados com-
pletos no software Thomson Reuters, reduzindo
a amostra para 419 empresas. Os cortes mais dras-
ticos foram em empresas do Peru e da Argentina.
Os dados referentes a estatistica descritiva podem
ser visualizados na Tabela 4.

Painel A: empresas da Argentina, do Brasil, do Chile, do México e do Peru

Variavel categdrica Variaveis numéricas

Frequéncia % Média Desvio-padrdo
0 6,708 87.8 DM 415893 6.18424
1 928 12.2 TAM 19.5114 2.06823
Total 7,636 100.0 ROA 0.00565 0.16986

Painel B: empresa da Argentina e do Brasil

Com crise Sem crise Test t (student)
Média Desvio-padrao Média Desvio-padrao t sig
DM DM 5.92681 7.06759 6.95580 1.73437 13.047 0.00 (***)
TAM 19.59646 1.96082 19.62106 1.92193 1,925 0.054 (*)
ROA 0.00165 0.05623 0.00628 0.29682 -1,079 0.281
Com crise Sem crise Test t (student)
Frequéncia Frequéncia t sig
0 1,336 83.2 2,042 86.7 3.04 0.002 (***)
1 270 16.8 314 13.3
Total 1,606 100.0 2,356 100.0

*** Nfvel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se no painel A que, durante maior par-
te do periodo analisado, as empresas ndo se encon-
travam em DF. O DM, por sua vez, teve sua média
em torno de 4, o que resultou em um alto valor de
desvio-padrio, mesmo apds a exclusdo de outlier.
Diferentemente, 0 TAM e 0 ROA apresentavam
valores mais homogéneos, com desvios-padriao
menores.

m C.Canto

de significancia de 10%.

Observa-se no painel B, apenas nos contex-
tos de Argentina e Brasil, os dois paises com crise
durante o periodo, a média do pm superior, o que
ao ser verificado pelo Teste t (student), que avalia
as diferencgas entre as médias. O resultado do teste
demonstra que empresas em crise apresentam me-
nor pM, e 0 mesmo resultado também é observado
quanto ao TAM, mas com menor significancia.
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Referente a DF, observa-se um aumento do percen-
tual nas observa¢des durante periodos de crise, o
que leva a crer que a crise se relaciona com os efeitos

da DF no pM. Essa diferenca entre os dois grupos é
significante pelo Teste t. Os resultados referentes a
analise das variaveis seguem conforme a Tabela 5.

Tabela 5. Influéncias da dificuldade financeira no desempenho de mercado

Paises TETE

ARG BRA CHI MEX PER Q4 Q3 Q2 Q1
Variaveis Robust Robust Robust Robust Robust Robust Robust Robust Robust

Coef, Coef, Coef, Coef, Coef, Coef, Coef, Coef, Coef,

(sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.)
CONST 1582 -18.68 1.791 3.924 -9163 -9.756 -15.88 -1.216 -15.53

0.567 0.000***  0.005***  0.000***  0.019** 0.000***  0.000***  0.000***  0.000
DF 1648 -.7490 -.4394 -1.532 .-.2297 -.0007 -.4683 -.0753 -.0001

0.056* 0.047** 0.028** 0.000***  0.114 0.000***  0.005***  0.355 0.000***
CRISE -0503 227 ) ) ) ) )

0.383 0.000*
TAM .0313 1.364 -.0079 -1049 .0994 7345 1.109 .5746 .9972

0.024** 0.000***  0.802 0.000***  0.000***  0.000***  0.000* 0.000***  0.000***
ROA 2.145 .2580 1.677 10.01 4.716 .3294 -.8911 4.849 6.711

0.065* 0.307 0.157 0.010***  0.004***  0.083* 0.71 0.383 0.176
R? 0.0177 0.1345 0.0053 0.0379 0.0749 0.0844 0.0938 0.0301 0.0661
Modelo 0.0369 0.0000 0.0015 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
D-w 1.9969 2.0698 2.0596 2.3409 1.9239 1.4812 1.4953 0.8969 1.7053
Mean VIF 1.13 1.08 1.38 133 1.10 1.00 1.01 1.00 1.00
BP/CW 0.0864 0.0000 0.0000 0.0000 0.0123 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
White 0.0839 0.0001 0.0004 0.0001 0.4205 0.0003 0.0005 0.0001 0.0002
N° Obs 655 3,307 1,761 1,437 476 1,767 1,767 1,767 1,767

Legenda: R2: poder explicativo do modelo; pw: Durbin Watson- auto-correlacdo; Mean viF: média do fator de inflagdo de variancia;
Teste BP/cW: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg-teste de heterocedasticidade dos residuos; Teste White: teste de heterocedasticidade dos
residuos; Q4: empresas abaixo do terceiro quartil de bf; @3: empresas acima do terceiro e abaixo do segundo quartil de bF; Q2: empresas
acima do segundo e abaixo do primeiro quartil de DF; Q1: empresas acima do primeiro quartil de br.

***Sjgnificancia ao nivel de 1%; ** Significancia ao nivel de 5%; * Significancia ao nivel de 10%.

Fonte: elaborado pelos autores.

Verifica-se, por meio da Tabela 4, que o poder
explicativo dos modelos ¢é baixo possivelmente em
razdo de ndo haver demasiadas variaveis explicati-
vas e de controle, em que o foco esta nas variaveis
especificas relacionadas ao assunto. Assim, o maior
R? obtido foi referente ao Brasil, sendo 13,45%, ou
seja, no contexto brasileiro, a DF, a receita liquida
e 0 TAM explicam mais o DM de companhias lista-
das na bolsa do que nos outros paises da pesquisa,
apesar do percentual do Brasil também ser baixo.

Quanto a significAncia dos modelos, todos foram
estatisticamente significantes.

Para a verificacio dos resultados dos testes,
avaliou-se conforme Favero et at. (2009). O teste de
Durbin-Watson demonstra que ndo ha problemas
de multicolinearidade dos residuos nas regres-
soes, sendo os resultados proximos de 2. A média
do VIF, resultante da andlise estatistica, consi-
dera que, acima de 5, apresentam-se problemas
de multicolinearidade; assim, os resultados nao
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apresentam tal problema em nenhum dos testes.
Quanto a problemas relacionados com a hetero-
cedasticidade, tanto os testes de BP/CW quanto o
de White apresentam resultados que revelam esse
problema, demonstrando que a variagdo das vari-
aveis é diferente para as observagdes. Assim, op-
tou-se pela regressdo robust, devido a ela reduzir
problemas de heterocedasticidade.

A D, principal analise da pesquisa, destaca-se
como negativa e significante no contexto brasi-
leiro, chileno e mexicano. Portanto, quando uma
companhia apresenta resultado operacional infe-
rior as despesas financeiras, ela passa a0 mercado
uma imagem negativa, sinalizando que a organiza-
¢do pode apresentar problemas no fluxo de caixa,
afetando a liquidez da organiza¢ao (Bunn e Re-
dwood, 2003), continua ou grande redugédo de lu-
cro, inadimpléncia e até faléncia (Sun e Li, 2012).
Dessa maneira, demonstra ao mercado e as partes
interessadas uma perspectiva negativa sobre o fu-
turo da empresa (Pindado et al., 2008), consequen-
temente, afetando seu bm.

Além disso, para as empresas com DF, per-
tencentes ao Q4, confirma-se a expectativa da DF
influenciar negativamente o pmM, demonstrando
problemas na criagdo de fluxo de caixa. Tal and-
lise evidencia a imagem negativa das companhias
nesse estado e, consequentemente, a reagao nega-
tiva do mercado. Nas empresas mais distantes de
problemas com DF, também é perceptivel que essa
varidvel afeta negativamente o bMm da companhia.
Apenas um baixo percentual da amostra, o0 Q2, ndo
demonstra a relagdo da DF no pm.

De maneira geral, observa-se que o indicador
de DF, por ser previsor dos problemas listados
acima e conforme os resultados negativamente
associados ao DM, € utilizado por investidores no
momento da negocia¢ido ou da manutengéo do seu
portfélio de agdes, principalmente pelo indicador
revelar possiveis problemas de fluxo de caixa das
organizagdes. Porém, é necessario frisar que o po-
der explicativo da DF no DM perpassa os percentu-
ais de 5% a 15%. Assim, mesmo tendo um poder
preditivo, outros fatores necessitam ser observados
no momento da tomada de decisdo referente a in-
vestimentos por parte de stakeholders.
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Contrariamente, o contexto argentino ndo
apresenta os resultados esperados. Isso sugere que
o resultado do pm apresenta multiplos fatores que
o influenciam, néo sendo possivel identificar a DF
nesse caso. Portanto, as hipoteses aceitas foram
H2b, H2c e H2d, enquanto H2a e H2e nio foram
aceitas. Nesse contexto, Argentina e Peru demons-
traram significancia em uma relagao positiva, ndo
sendo o efeito esperado pela literatura. Para esses
paises, em que a DF tem uma relagdo diferente com
0 DM, sugere-se a necessidade de cautela quanto a
analise nesses cenarios, inclusive pela quantidade
de amostra obtida.

A Tabela 5 mostra a crise do Brasil como ne-
gativa e significantemente relacionada ao pm das
empresas, afetando as empresas com e sem DF.
Dessa maneira, percebe-se também que mudancas
nos fatores econémicos transmitem flutuac¢oes nas
condi¢des econdmicas, como na recente crise glo—
bal, o que influencia o crescimento econdmico do
pais ou paises, conforme ocorrido no bloco econd-
mico do Brics, formado por Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul (Mensi et al., 2014).

Ao influenciar a economia e as organizagdes, a
crise reduziria o DM, em casos como perda de ven-
das e negdcios em decorréncia da recessdo e queda
do consumo, por exemplo. Nesse sentido, a crise
de 2014 e 2015 esta relacionada com a retragdo da
economia do pais (Figlioli et al., 2017). Assim, bus-
cou-se associar o percentual total de empresas que
apresentavam DF durante os periodos com e sem
crise. O painel B da Tabela 4 apresenta o percentu-
al de empresas com DF, visualizando-se o cresci-
mento percentual de organizagdes nessa situacio
em periodo com crise no Brasil. Tem-se que a crise
funciona como um potencializador dos efeitos da
DF no DM, em comparagdo ao periodo sem crise.
Dessa forma, espera-se que, durante esse periodo,
muitas empresas tenham o valor de mercado afe-
tado de forma negativa (Inekwe et al., 2018), como
percebe-se no contexto brasileiro.

Em contrapartida, o contexto argentino apre-
sentou crise no segundo e no quarto ano, enquanto
houve crescimento econémico no primeiro, no ter-
ceiro e no quinto. Essa volatilidade no p1B pode ter
efeito no resultado de a crise néo ser significante
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para o DM nesse contexto, ja que seus efeitos nega-
tivos podem se postergar para os periodos de piB
positivo e vice-versa, em virtude de alguns setores
reagirem mais prontamente a volta do crescimento
econdmico e outros ndo. Portanto, aceita-se a hi-
potese HID e rejeita-se Hla, devido a falta de signi-
ficancia no contexto argentino.

Quanto as varidveis de controle, o TAM, que é
representado pela receita liquida das organizagdes,
demonstrou ser significativo e positivo no Brasil
e Peru; no entanto, na Argentina, ndo se obteve
significancia. Logo, nesses contextos, acredita-se
que, quanto maiores as entradas obtidas pela orga-
nizagdo, mais bem avaliada ela serd pelo mercado.
Outros fatores seriam que essas empresas teriam
condi¢des mais facilitadas de captar recursos, me-
nor probabilidade de DF, sendo esse outro fator as-
sociado a reducao do pm (Bastos et al., 2009).

Assim, uma receita liquida elevada melhora as
condi¢des futuras da empresa, sinalizando uma
boa perspectiva ao mercado. Todavia, México e
Chile obtiveram resultados contrérios e, a partir
disso, visualiza-se que nesses dois contextos so-
mente apresentar uma receita liquida elevada nao
garante uma boa visibilidade perante o mercado,
visto que esses recursos precisam ser bem geridos,
conforme seria observavel em outra variavel de
controle.

Com relagdo ao ROA, essa variavel é positiva nos
cinco paises do estudo, sendo significante na Ar-
gentina, no México e no Peru. Dessa forma, as em-
presas demonstraram eficiéncia na utilizagdo dos
seus recursos (Pindado et al., 2008). Consequen-
temente, quanto melhor as empresas controlarem
sua rentabilidade e gerirem de forma eficiente os
seus ativos, melhor sera o bMm. A questdo de utili-
zar eficientemente os ativos é importante, pois de-
monstra ao mercado a eficiéncia da gestdo, além de
indicar uma boa condigdo para o futuro.

Portanto, com base nos dados analisados e com
a percepc¢do semelhante de autores que registra-
ram expectativas negativas da DF, evidenciamos
que os problemas no fluxo de caixa sdo reconheci-
dos negativamente na avaliagdo de mercado. Com
isso, os resultados obtidos assemelham-se as infe-
réncias de Inekwe et al. (2018) sobre a importancia

da solvéncia financeira para um bom desempe-
nho da companbhia, evitando aumentos de divida,
problemas com fluxo de caixa (Sun e Li, 2012) e
perspectivas negativas sobre o futuro da empresa
(Pindado et al., 2008).

Dessa forma, em um cendrio geral, os resultados
demonstram que trés paises do estudo obtiveram o
resultado esperado — Brasil Chile e México —, ou
seja, nesses paises, a DF influencia negativamente
o pM das companhias abertas. No que concerne a
crise, somente o Brasil demonstrou influéncia ne-
gativa significativa, confirmando a hipdtese de que
a crise econdmica influencia negativamente o bm
das organizagdes nesse contexto.

Consideracdes finais

Diferentemente da maioria das pesquisas que en-
volvem o tema de DE, em que o objetivo é buscar os
fatores determinantes, este estudo buscou utilizar
essa informagdo como explicativa para a queda do
DM das empresas, visto que essa verificagdo é um
ponto essencial para os stakeholders das compa-
nhias. Além disso, essa verificacdo é fundamental
quando envolvem falhas, como neste caso, em que
os investidores e as partes interessadas tém a ne-
cessidade crescente de analisar cendrios interna-
cionais que apresentem risco financeiro (Laitinen
e Suvas, 2016).

Conforme os resultados obtidos, a DF se rela-
ciona negativamente com o bM no Brasil, no Chile
e no México de forma significativa. Nesses trés
contextos, o indicador de DF tem repercussdes ne-
gativas nas empresas, como problemas no fluxo de
caixa e liquidez, redugédo do lucro e inadimpléncia,
revelando ao mercado dificuldade da organizagdo
na sua continuidade e retorno dos stakeholders, o
que as fazem ter uma queda em sua avaliagdo. No
entanto, é necessdrio frisar que, por mais que a DF
influencie o pMm, esse indicador nao é o Unico fator
influente.

Com relagdo as crises na América Latina,
observou-se essa caracteristica na Argentina e no
Brasil. Em ambos os paises se constatou que a crise
tem influéncia negativa no bM, mas de forma sig-
nificativa apenas no Brasil. Isso leva a crer que a
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crise, ao afetar a economia dos paises, principal-
mente na queda do consumo, reduzindo a receita
das empresas e consequentemente o lucro, afeta a
confianga do mercado, tanto no momento atual
para a distribui¢do de resultados quanto na sua
continuidade, principalmente pela crise potencia-
lizar a DF, pois, nesse periodo, ha aumento no
numero de empresas em condigdo de dificuldade.

Com base nos resultados encontrados, este es-
tudo contribui para a percep¢do do indicador de
DF com influéncia no pm das companhias. Desse
modo, stakeholders podem se utilizar desse indica-
dor para a tomada de decisdo referente a negocia-
¢des e manutenc¢do do seu portfolio de acdes, em
virtude de a DF apresentar questdes relacionadas
a continuidade, a inadimpléncia e aos resultados
futuros. Além disso, o estudo faz associa¢des aos
efeitos da crise, momento econdmico vivido em
parte da amostra, em que ha queda no p™m e au-
mento de empresas em DF.

Destaca-se, como limita¢do deste estudo, o cal-
culo da DF, em que 0 EBITDA € dividido pela despesa
financeira — um indicador que é voltado para o
regime de competéncia da organizagao (contudo, ¢
possivel a utilizagdo de outros métodos para men-
suracdo dessa variavel). Referente aos dados, todos
os paises tiveram exclusdes de dados faltantes,
porém destacam-se Argentina, Chile e Peru, por
apresentarem menos empresas listadas e, com isso,
as exclusdes tém um impacto maior. A partir deste
estudo, torna-se relevante, para pesquisas futuras,
verificar possiveis efeitos da DF para outras varia-
veis, como seu efeito na satide mental dos adminis-
tradores ou dos donos de companhias.
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