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RESUMO

Ao reconhecer as recessdes econdmicas como eventos exdgenos que desafiam a
trajetoria evolutiva do ambiente de negodcios e a capacidade adaptativa das firmas, este estudo
avanca na identificacdo das empresas resilientes ante periodo de crise econdmica e na
evidenciagdo de determinantes. Essa perspectiva, inovadora em um estudo de finangas,
direciona andalises de desempenhos, atributos e comportamentos relativos a 216 empresas
brasileiras de capital aberto, do periodo pré ao pds-recessivo de uma crise econdmica de ambito
nacional (1T12-1T19). Para tanto, recursos estatisticos e econométricos, como testes para
diferenga de médias T Student e Mann-Whitney e regressdes do tipo probit para variaveis
dependentes binarias, foram robustamente empregados. Mediante assimilacdo das curvas de
desempenho e das caracteristicas e ag¢des identificadas como determinantes, o estudo conclui
que as empresas resilientes foram mais diligentes na compreensio de condigdes
macroecondmicas menos atrativas para a expansao dos negocios e no reconhecimento da
propria dindmica microecondmica de cointegragdo dos fatores de operagao (receitas, custos e
despesas) e capital investido (ativos e passivos onerosos) em condi¢des ineficientes no estagio
depré-recessao e sob risco deresultados declinantes ao longo do abalo econdmico, sendo assim,
adotaram medidas que convergem para o campo de estratégias pro-ciclicas e se mostraram

proficuas no enfrentamento e superagao da crise econdmica em estudo.

Palavras-chave: Crise economica. Recessdo. Resiliéncia. Desempenho Resiliente.



ABSTRACT

When recognizing economic recessions as exogenous events that challenge the
evolutionary trajectory of business environment and the adaptive capacity of the firms, this
study aims the identification of the resilient companies facing with economic crisis period and
the disclosure of determinants. This perspective, which is innovative in a finance study, guides
performances analysis, attributes and behaviors concerning 216 Brazilian publicly traded
companies, from pre to post-recession period of a national economic crisis (1T12 —1T19). For
that purpose, it was profusely used statistical and econometric resources, such as Student’s t-
tests and Mann-Whitney tests for difference of means, and probit regressions for binary
dependent variables. Through assimilation of performance curves and characteristics and
actions identified as determinants, this study concludes that the resilient companies were more
diligent when it comes to understanding the less attractive macroeconomic conditions for
expanding business and to recognizing theirs own microeconomic dynamics of cointegration
of operating factors (incomes, costs and expenses) and invested capital (onerous assets and
liabilities) under inefficient conditions during pre-recession phase and at risk of declining
results along the economic shock. Thus, they have adopted measures which converge on the
pro-cyclical strategies field and have showed themselves profitable when facing and

overcoming the economic crisis analyzed.

Key-words: Economic crisis. Recession. Resilience. Resilient performance.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo visa contextualizar o tema de estudo e da questdo de pesquisa, suscita a
relevancia de compreender a evolucdo das empresas ao longo dos ciclos de negocios e a
capacidade de resiliéncia organizacional para enfrentamento e superacdo de perturbagdes
economicas ciclicas, como ¢ o caso dos periodos recessivos. Também sdo apresentados o

objetivo, a justificativa da pesquisa e a delimitagdo do tema.

1.1 TEMA, PROBLEMA E OBJETIVO DE PESQUISA

As tltimas décadas evidenciam que, independente de tamanho ou do setor econémico,
as empresas estdo mais suscetiveis ao fracasso se ndo apresentarem resiliéncia para o
enfrentamento de mudangas macroambientais (Hamel e Valikangas, 2003; Sheffi e Rice, 2005;
Gulati et al., 2010; Irigaray et al.,, 2017; Duchek, 2019; Conz e Magnani, 2020). Dentre as
diversas ameagas ao ambiente de negdcios do século XXI, as recessdes e as desaceleragdes
econdmicas sdo desafios exdgenos que ainda figuram como relevante campo de preocupagao
(Caldera-Sanchez et al., 2016; McKinsey 2019; Bain, 2019), pois os declinios da economia sao
capazes de alterar o panorama das empresas lideres de mercado e reduzir significativamente as
métricas de desempenho dos investimentos, ao ponto de torna-los insustentaveis (Pearce 11 e

Michael, 2006; Dobbs et al. 2007; Gulati et al., 2010; Latham e Braun, 2011; Rocca, 2014).

No final de 2009, tendo recém arrefecido os efeitos da crise econémica mundial de
2007-2008, o Brasil foi retratado pela revista britanica "The Economist" como um pais com
expressiva propulsdo para ascender do posto de nona para quinta maior economia mundial na
década seguinte (Economist, 2009), chegando a alcangar a sexta colocagdo ja em 2011. Em
meados de 2013, essa mesma revista propunha uma reflexdo acerca das condic¢des turbulentas,
internas e externas, que assolavam o pais e das perspectivas de resultad os econdmicos muito

abaixo dos almejados (Economist, 2013).

Em um prazo de cinco anos, gestores e investidores viram seus niveis de incerteza
aumentar e os projetos de investimentos comegarem a ruir, ao ponto de vivenciarem uma das
mais danosas crises economicas do pais (Rocca, 2014; Balassiano, 2018; Barboza e Zilberman,
2018; Sicsu, 2018; Colombo e Lazzari, 2018; Pamplona et al.,, 2019), com 11 trimestres
consecutivos de PIB negativo no periodo de 2014 até 2016 - perda acumulada de 8,6% - e

modesta recuperacao de 1,1% em 2017 e 1,3% em 2018 e 2019 (CODACE, 2017; IBGE).
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Apesar de ha muito tempo a literatura macroecondmica ter constatado o fendmeno do Ciclo de
Negocios (Schumpeter, 1939; Burns e Mitchell 1946; Lucas, 1977; Zarnowitz, 1985) e
identificado que os periodos de recessdao sdo recorrentes € mensuraveis (Hamilton, 1989;
Hodrick e Prescott, 1997; Baxter e King, 1999; Zarnowitz, 1992; Mendes et al., 2019), os
periodos recessivos ainda sao de reduzida previsibilidade quanto ao inicio, a amplitude dos

efeitos e o prazo para término.

A ciclicidade e a recorréncia das recessoes, assim como seu impacto distinto sobre as
empresas, ja haviam despertado a atencao de estudiosos (Hofer, 1980; Mascarenhas e Aaker,
1989; Venkatraman e Prescott, 1990; Geroski e Gregg, 1993, Higson et al., 2004; Navarro,
2004; Pearce 11 e Michael, 2006; Latham e Braun, 2008; Latham, 2009), mas ¢ com o advento
da crise mundial de 2007-2008 que essa literatura, a luz de conceitos econdmicos e de gestao
estratégica das vantagens competitivas, passou a ser mais fortemente enriquecida. As
publicagdes tém avangado em proposi¢des e prescricdes (Kitching et al., 2009; Navarro, 2009;
Bromiley et al., 2008; Latham e Braun, 2011; Lorange e Datson, 2014), além de avalia¢des
(Lien, 2010; Gulatiet al., 2010; Navarro et al., 2010; Knudsen e Lien, 2014; Garcia-Sanchez et
al., 2014; Knudsen e Foss, 2014; Contiet al., 2015; Bamiatzi et al., 2016; Vassolo et al., 2017;
Saebi et al., 2017; Knudsen, 2019) voltadas a evidenciar sob quais condigdes, estratégias e
caracteristicas as empresas podem alcangar desempenho econdmico sustentavel durante e apos

periodos recessivos.

Devido as sucessivas e diversificadas fontes de instabilidades macroambientais,
paralelamente aos estudos de gestdo que abarcam as oscilagdes do ciclo de negdcios, ha uma
corrente de pesquisadores que concebe a perspectiva de resiliéncia organizacional, com
horizonte mais amplo de premissas para incumbéncia em ambientes de suspei¢do e o
enfrentamento de turbuléncias e eventos disruptivos. As publicagdes de revisdo da literatura
sobre Resiliéncia Organizacional (Bhamra et al.,, 2011; Annarelli e Nonino, 2016;
Linnenluecke, 2017; Conz e Magnani, 2020) apontam que este campo de pesquisa nao ¢
incipiente e apresenta evolu¢do significativa a partir do século XXI, tendo proposigdes
alicercadas sob o prisma contemporaneo da constante necessidade das organizagdes e suas
estruturas sistémicas disporem de condi¢des para minimizar impactos e rapidamente
responderem aos momentos de instabilidade, com ajustes proficuos para retomada do
desempenho (Staw et al., 1981; Meyer, 1982; Sutcliffe e Vogus, 2003; Hamel e Valikangas,
2003; Sheffi e Rice, 2005; Vogus e Sutcliffe, 2007; Williams et al., 2017; Irigaray et al., 2017;
Koronis e Ponis, 2018; Duchek, 2019; Conz e Magnani, 2020).
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Com aplicagdo multifacetada, a perspectiva de resiliéncia também alcangou atengdo dos
estudiosos de economia (Rose, 2007; Pike et al., 2010; Pendall et al., 2010; Christopherson et
al., 2010; Bristow e Healy, 2018; Dormady et al., 2019). Inclusive, com foco nas condi¢des de
vulnerabilidade e na dindmica adaptativa de regides ao longo dos ciclos de negocios, (Simmie
e Martin, 2010; Martin, 2011; Fingleton et al., 2012; Hill et al., 2012; Simmie, 2014; Briguglio,
2014; Martin e Sunley, 2015; Caldera-Sanchez et al., 2016; Martin et al., 2016; Angulo et al.,
2018; Doran e Fingleton, 2018; Faggian et al., 2018; Ringwood et al., 2019).

Ao considerar tudo que foi exposto acima e explorar, ao longo deste estudo, a
convergéncia medular entre: 1° - o perfil das curvas do ciclo de negocios (Hodrick e Prescott,
1997; Bromiley et al., 2008) e das curvas de desempenho resiliente (Sheffie Rice, 2005; Martin,
2011); 2° - os elementos do fluxo de resiliéncia econdmica regional (Martin e Sunley 2015,
Martin et al., 2016) e o percurso dos estagios de processamento da capacidade de resiliéncia
organizacional (Irigaray et al, 2017; Duchek, 2019; Conz e Magnani, 2020); e 3° - a
complementaridade do arcabougo conceitual destas verificagdes com as proposicdes de
dindmica das empresas na conjuntura de ambiente recessivo (Latham e Braun, 2011). O tema
de pesquisa deste estudo se debruga sobre a dindmica empresarial no contexto de crise

econdmica e o desempenho resiliente.

Latham e Braun (2011) propdem que as pressoes de sele¢do originadas por periodos
recessivos desafiam as caracteristicas e condigdes centrais pré-estabelecidas de cada firma e,
nesse contexto, os atributos e as acdes organizacionais sdo definidoras das curvas de
desempenho no decorrer do ciclo de negocios. Nesse sentido, Kitching etal. (2009) e McKinsey
(2019) sugerem que o desempenho positivamente distinto ao longo do ciclo de negdcios esta

intimamente relacionado a capacidade de resiliéncia organizacional.

De acordo com Duchek (2019), a resiliéncia organizacional se desenvolve em um
processo de antecipacdo, enfrentamento e adaptagdo as mudangas do ambiente; em linha com
essa perspectiva, Conze Magnani (2020) defendem que as aptiddes deresiliéncia se manifestam
do periodo anterior ao posterior a algum evento inesperado que altere o equilibrio da empresa.
Desta forma, conforme Sheffi e Rice (2005), seja qual for a origem da descontinuidade, a
repercussao sobre métrica de desempenho apresenta curva representativa da capacidade de
resiliéncia organizacional, mediante identificacdo de que o desempenho descola do seu nivel
regular pré-perturbacdo, com desdobramento temporal dos impactos negativos até a
recuperacdo de um novo patamar, que configura a organizacgdo resiliente se ele for igual ou

melhor ao nivel de desempenho pré-existente.
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Portanto, ¢ esperado que em periodos de expansao econdmica as empresas se voltem
para o crescimento e posicdes de lideranga, mas também busquem cultivar condigdes e
capacidades necessarias ao amparo das estratégias de enfrentamento dos estagios recessivos
para, assim, alcancarem resultados sustentaveis (Bromiley et al., 2008; Navarro et al., 2010;
Lorange ¢ Datson, 2014; Conti et al., 2015; Saebi et al., 2017). Sendo essa aptidao um fator
critico para os negocios, uma vez que, na reconfiguracdo de recursos e esfor¢os para conter a
intensidade do impacto de uma retragdo economica e melhorar o grau de recuperagdo, as
empresas que evoluem mais habilmente alcancam desempenho resiliente e se colocam em

posicao de vantagem competitiva (Kitching et al. 2009; McKinsey, 2019).

Diante dessas consideragdes, surge o questionamento: Quais os determinantes do
desempenho resiliente ante periodo de crise econdmica? Para responder essa questdo, como
objetivo geral, o estudo busca evidenciar os determinantes do desempenho resiliente das

empresas ao longo de uma crise econdmica brasileira.

1.2 JUSTIFICATIVA E DELIMITACAO DO TEMA

Nao ha no mundo paises livres de periodos de recessdo econdmica ou reducao do
crescimento econdmico, ainda mais quando se trata de economias emergentes, ou seja, ¢ latente
e continua a necessidade de se expandir o prisma de analise dos desdobramentos de uma
perturbacdo econdmica sobre a incumbéncia das firmas, visto que organizagdes podem ser
afetadas em maior ou menor magnitude (Bromiley et al., 2008; Kitching et al., 2009; Conti et
al., 2015; Lopes et al., 2016; Caldera-Sanchez et al., 2016; McKinsey, 2019; Bain, 2019). No
entanto, “em geral, pouco se sabe sobre diferencas sistematicas nas sensibilidades do ciclo de
negocios entre empresas” (Crouzet e Mehrotra 2018, p.1). Sendo assim, esse estudo se
fundamenta em pesquisas de autores de diversas areas do conhecimento para conceber relagao
do desempenho resiliente das organizagdes frente ao ciclo de negocios, identificando

caracteristicas e a¢des determinantes.

Em estudo voltado a compreensdo do processo de desenvolvimento da resiliéncia
organizacional, a The Economist Intelligence Unit (EIU, 2015) identificou, junto a 411
executivos de empresas em todo o mundo, que cerca de 90% dos entrevistados consideram a
resiliéncia organizacional uma prioridade em suas empresas, 80% consideram-na indispensavel
para crescimento no longo prazo e mais da metade percebe um vinculo muito forte entre a

resiliéncia e o desempenho financeiro de longo prazo. Os fatores externos de risco para as
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organizagdes, como incertezas macroecondmicas, mercados disruptivos e danos a reputacao
sdo apontados, nessa pesquisa, como os principais motivadores para a disseminacdo da cultura
deresiliéncia organizacional, pois a conjuntura atual de “mudangas nas demandas do mercado,
competidores globais e grandes mudangas politicas ou econdmicas podem desestabilizar, e até

mesmo derrubar, marcas estabelecidas que sejam pegas despreparadas” (EIU 2015, p.4).

Aos pesquisadores de Gestdo do Ciclo de Negocios e de Finangas o estudo agrega a
perspectiva de desempenho resiliente, ja utilizada na literatura Econdmica, mas ainda nao
observada exclusivamente sob a perspectiva das organizacdes em nenhuma publicacdo de
estudos cientificos dessas areas, até o momento. Mais, essa pesquisa amplia o horizonte de
atencdo, dos estudiosos de Resiliéncia Organizacional, para eventos relacionados a fatores
econdmicos e seus efeitos sobre a dindmica de desempenho das empresas, pois esse campo de
estudosainda ndo avangou, na atualidade, sob a 6tica dos resultados econdmico-financeiros que

devem ser sustentados pelas organizagdes.

No contexto brasileiro ha alguns estudos, publicados em periddicos, que buscam
evidenciar a relagdio do desempenho das empresas nacionais com o ciclo de negodcios ou
variaveis macroecondmicas, assim como os possiveis determinantes para os comportamentos
observados (Santos et al., 2008; Costa e Gomes, 2011; Costa et al., 2011; Conti et al. 2015;
Lopes et al.; 2016; Cavalca et al., 2017; Pandini etal., 2018; Pamplona etal., 2019). No entanto,
até o momento, poucas publicagdes (Machado et al., 2018; Dos Santos et al., 2019; Venturini
et al., 2019; Brighetti e Albanez; 2019; Rosa et al.; 2019; Martucheli et al., 2020) abarcam o
periodo da crise economica de 2014-2016 e nenhuma aborda o tema sob a perspectiva de
resiliéncia, que “se mostra Util a medida que as metaforas se destinam: a oferecer novas
maneiras de pensar e entender fendmenos complexos e, particularmente, revelar novas
conexdes e ideias através de paradigmas conceituais aparentemente dispares” (Pendall et al.,

2010, p.72).

Além de preencher lacunas e evidenciar convergéncias de estudos e campos cientificos,
a relevancia deste trabalho também se firma na producdo de conhecimento proficiente aos
agentes organizacionais que estejam voltados a geracdo ou a obtengdo de retorno sobre os
recursos e capacidades acumulados pelas empresas. Sendo assim, internamente, repercute sobre
as ponderacdes dos planos de investimento e financiamento das empresas frente aos beneficios
e riscos das fases do ciclo de negocios e, externamente, adiciona suporte as avaliacdes de
credores e investidores frente a necessidade de ajustar o portfélio de relacionamento em

ambientes de turbuléncia economica. Portanto, além de cooperar com diversos fluxos de
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pesquisa que se voltam as dificuldades enfrentadas pelas organizagdes em periodos de recessao
econdmica, ¢ esperado que este trabalho alcance impacto social, por contribuir com gestores,
credores e investidores em meios de distinguir firmas e projetos de investimento que podem
estar (ficar) mais (menos) expostos aos periodos negativos do ciclo de negdcios e, ainda, em

formas de enfrentamento que possam levar ao desempenho resiliente.

O Brasil ja vivenciou diversos estagios de expansdo e recessao econdmica, a simples
datag¢daodos ciclos denegocios (CODACE,2017; Mendes et al., 2019) se mostra suficiente para
identificagcdo do evento exogeno (periodo recessivo) e aplicacdo do estudo proposto (Carpenter
et al., 1994; Opler e Titman, 1994; Hubbard, 1998; Campello e Fluck, 2006; Kudlyak e
Sanchez, 2017; Gao et al., 2017; Crouzet ¢ Mehrotra, 2018; Brighetti ¢ Albanez, 2019;
Martucheli et al., 2020). No entanto, esse estudo dedica atengdo exclusiva ao intervalo
economico do primeiro trimestre de 2012 até o primeiro trimestre de 2019, pois este periodo
concentra a crise econdmica reconhecida, até entdo, como maior e mais profundadesde o inicio
(1980) da datagao dos ciclos econdmicos brasileiros (CODACE, 2017) e, além disso, ainda ha

reduzido numero de publicagcdes que contemplam este ciclo de negdcios.

Sdo muitos, além de combinados das mais diversas formas, os fatores macroambientais
que impulsionam os movimentos de ascensdo e declinio econémico de um pais (Schumpeter,
1939; Burns e Mitchell 1946; Lucas, 1977; Zarnowitz, 1985; Perry e Schultze, 1993; Zarnowitz,
1992; Claessens et al., 2009; Cavalca et al., 2017). Ainda assim, essa pesquisa ndo avanga sobre
influéncias, sejam macroambientais, macroecondmicas, de politicas fiscais ou monetarias, que
tenham ocasionado o crescimento, o declino e a reduzida recuperagdo da economia brasileira
ao longo do periodo de andlise (Balassiano, 2018; Barboza e Zilberman, 2018; Sicsu, 2018;
Colombo e Lazzari, 2018), assim como também ndo busca relacdo causal de indicadores
macroecondmicos especificos com o comportamento ou o desempenho das empresas (Costa et

al., 2011; Rocca, 2014; Cavalca et al., 2017; Pandini et al., 2018).

Portanto, nesse estudo, a conjuntura econdmica e os seus efeitos sdo explorados e
compreendidos, ao longo do referencial tedrico, com limitacdo de configurar o cendrio de
turbuléncia onde a dindmica empresarial de evolugcdo adaptativa ¢ analisada sob o prisma de
resiliéncia. Apos essa introdugdo, na sequéncia, o estudo prossegue com a revisao da literatura
(secdo 2), a metodologia de pesquisa empregada (secdo 3), as andlises e ponderagdes sobre os

resultados (secdo 4) e, para encerramento, apresenta as consideracgoes finais (secao 5).
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura que ampara o presente estudo se desdobra em quatro se¢des que
visam: 1. Suscitar correspondéncia entre teoria evoluciondria em economia e o ciclo de
negocios, além da compreensdo de efeitos do periodo recessivo; 2. Explorar convergéncia das
perspectivas de resiliéncia econdmica e resiliéncia organizacional como pressuposto para o
contexto de evolugdo adaptativa das empresas ao longo dos ciclos de negodcios; 3. Amparar
perspectiva de atributos e comportamentos determinantes para o desempenho organizacional

resiliente em periodos de crise econdmica; e 4. Formular hipdteses para a estratégia de pesquisa.
2.1 EVOLUCAO ADAPTATIVA E CICLO DE NEGOCIOS

A teoria evolucionaria, em economia, reconhece que as firmas competem em um
ambiente tipico de selecdo das que sucumbem ou prosperam, mediante relacdo positiva de
adequacao das rotinas organizacionais a capacidade de rivalizar, como também por meio de
arranjos heterogéneos e o continuo desenvolvimento das fontes e aplicagdes de recursos que
proporcionam retorno aos stakeholders e, principalmente, sejam adaptaveis a mudangas na
incumbéncia (Nelson e Winter, 1982, 2002; Metcalfe, 2005). Nesse contexto, conforme
preconizado por Schumpeter (1942), a dinamica das oscilagdes econdmicas exerce um efeito
purificador do ambiente de negdcios, ou seja, faz com que as empresas em condi¢des defasadas
de operacdo se retirem do mercado e prevalegam aquelas estruturadas sobre arranjos mais

eficientes e inovadores na forma de competir.

O termo “Ciclo de Negdcios”, também conhecido por “Ciclo Econdmico”, representa a
regularidade de movimentos da atividade econdomica agregada na direcdo ascendente e
descendente, tendo flutuagdes de amplitude, abrangéncia e duragdo distintas em cada fase, além
de diferentes fontes de impulsdo e retragdo economica (Schumpeter, 1939; Burns e Mitchell
1946; Lucas, 1977; Zarnowitz, 1985). Nesse sentido, com a convergéncia de diversos
indicadores, se identifica o ciclo de negocios a partir das oscilagdes do Produto Interno Bruto
(PIB) Real — produgdo economica total ajustada pela inflagdo — de um pais em torno de sua
linha de tendéncia (Hamilton, 1989; Hodrick e Prescott, 1997; Baxter, e King, 1999; Mendes
et al., 2019).
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Em periodos de expansdao econdmica, ainda que com alguma defasagem de tempo, o
aumento do PIB Real tende a ser acompanhado pela elevacao dos niveis de investimento,
emprego, renda, crédito, vendas e, possivelmente, inflacao e taxas de juros. O contrario ocorre
na eminéncia e ao longo de uma recessdo, com efeitos negativos distintos sobre os agregados
macroeconomicos de setores individuais da economia, como bens duraveis, ndo duraveis e
servicos; construgdo residencial; equipamentos produtivos; constru¢ao ndo residencial; gastos
do governo; importacdes e exportacdes (Zarnowitz, 1985; Perry e Schultze, 1993; Zarnowitz,
1992; Claessens et al., 2009; Cavalca et al. 2017). O declinio da economia abala os niveis de
confianga e acentua o nivel de incerteza de todos os agentes econdmicos, desta forma, induz a
adocao de comportamentos mais cautelosos até que as perspectivas de atividade econdmica se
tornem mais claras, com desdobramentos que potencializam aredu¢@o do volume de consumo,
emprego, producao, investimento e crédito (Perry e Schultze, 1993; Bloom, 2009; Arellano et

al., 2011; Gilchrist et al., 2014; Bloom et al., 2018; Barboza e Zilberman, 2018).

Sendo assim, em paralelo ao percurso evolucionario da economia estdo os ciclos
econdmicos, que por sua vez, influenciam e alteram o ritmo de progresso da inovagdo, da
competicdo e dos negdcios. Nesse contexto, se destacam os periodos de recessdao, pois sao
carregados de forgcas motrizes negativas e, dessa forma, equivalem aos eventos disruptivos que
intensificam a ferocidade das for¢as de selecdo evolutiva e impingem niveis mais altos de
reconfiguracdo das aptiddes (Schumpeter, 1942; Kitching et al., 2009; Latham e Braun, 2011;
Knudsen, 2013). Essa correspondéncia, entre o ciclo de negdcios e a teoria evolucionaria em

economia, pode ser ilustrada pelo seguinte framework:



21

Figura 1 - Prisma Macroeconomico: Teoria Evoluciondaria e Ciclo de Negocios
Teoria Evolucioniria
Schumpeter, 1942; Neslson
e Winter, 2002; Metcalfe,
2005; Knudsen, 2013:

Ambiente tipico de Conjuntura de aumento das | Prosseguimento dos negocios
competicio forcas de selecio melhor adaptados

Ciclo de Negocios

Schumpeter, 1939; Burns e
Mitchell 1946; Lucas, Expansio Recessio Recuperacio Expansio
1977; Zarnowitz, 1985:

Variacio
do PIBE Real

Hamilton, 1989; Hedrick e -
Prescott, 1997; Baxter, e |

. inha d
King, 1999; Bromiley et al | Iel:dgnc‘:a
2008; Mendes et al., 2019

Tempo

Fonte: Adaptado de Hodrick e Prescott (1997), Metcalfe (2005) e Bromiley et al. (2008).

Da literatura de gestao (Pearce 11 e Michael, 2006; Bromiley et al., 2008; Kitching et
al., 2009; Lien, 2010; Gulatiet al. 2010; Navarro et al., 2010; Latham e Braun, 2011; Knudsen,
2013; Conti et al., 2015) se depreende que o revés econdmico alcanga as empresas em trés
frentes: 1° - as organizacdes sdo impactadas pela reducdo da demanda e alteracdo nos padroes
de compra, pois em posicionamento de precaugdo os clientes de todas as esferas ficam mais
relutantes aos gastos com servigos e bens ndo duraveis e cancelam ou adiam os planos de
aquisicdo de bens duraveis e equipamentos produtivos, além dos investimentos em construgao;
2° - as margens de lucratividade dos negocios se deterioram, pois os niveis de receita se
contraem com diminui¢do do mercado consumidor e elevacdo da concorréncia no nivel de
preco, enquanto os custos produtivos se elevam por estruturas organizacionais menos eficientes
ante a capacidade instalada; 3° - o0 acesso a credores financeiros se torna mais restrito, pois sao
maiores as possibilidades das empresas enfrentarem dificuldades de honrar compromissos.
Nesse sentido, ha prescri¢des (Pearce 11 e Michael 2006; Bromiley et al., 2008; Navarro, 2009;
Kitching et al. 2009; Lien, 2010; Knudsen, 2013) e evidencia¢des (Geroski e Gregg, 1993;
Gulati et al., 2010; Navarro et al., 2010, Knudsen e Foss, 2014; Garcia-Sanchez et al., 2014;

Conti et al., 2015; Bamiatzi 2016; Vassolo et al., 2017) quanto as empresas que sobrevivem e
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superam o periodo recessivo em vantagem competitiva, com indicagdo de equilibrado
gerenciamento das acdes estratégicas adaptativas (pro-ciclicas e contraciclicas) de:
desenvolvimento de mercados e produtos; gastos com propaganda e pessoal; niveis de
producdo, estoques e contas a receber; politicas de preco e crédito; e execucao deinvestimentos

e alienacdes.

Os estudos das areas de economia e de finangas, ao contemplar o prisma de ciclos de
negocios e estratégias de enfrentamento dos periodos de recessdo, associam as forcas deselecao
a exposi¢do das empresas através de dois canais: 1° - condigdes de produtividade total dos
fatores, pois as unidades de negocio caracterizadas por técnicas e produtos desatualizados ou
ndo lucrativos tendem a crescer menos ao longo do ciclo de negocios e apresentam maior
propensdo de encerrar as operagdes quando confrontadas com as redugdes de demanda e o
acirramento da concorréncia (Caballero e Hammour, 1994; Foster et al.,, 2016); e 2° -
capacidade de liquidez e financiamento, pois empresas com maior dependéncia de fontes
financeiras e baixa qualificacdo crediticia estdo sujeitas a restrigoes de crédito maiores durante
as recessoes e sdo forcadasa reduzir os niveis de atividade donegodcio ou abandonar o mercado,
mesmo sendo produtivas (Bernanke et al., 1996; Hubbard, 1998; Campello et al., 2010;
Osotimehin e Pappada, 2016).

Por essas exposicdes, ha indicativo de que o desempenho das empresas ao longo e apds
o declinio da economia ¢ influenciado por atributos do negocio no inicio do periodo recessivo
e, também, por comportamentos adotados diante das forcas de selecdo relativas as condigdes
de produtividade e a capacidade de financiamento. No entanto, estes fluxos de pesquisa ndo
seguem um arcabougo teorico especifico, ou seja, estudam a repercussao do ciclo de negocios
sobre as empresas ao explorar o desdobramento e o enfrentamento de efeitos sob os mais
distintos aspectos. Ainda assim, a partir dos estudos acima e outros tantos explorados ao longo
do capitulo 2.3, hd evidéncias de que as abordagens adotadas tomam a perspectiva,
isoladamente ou em conjunto, de trés frentes gerenciaveis que apresentam alta influéncia no
desempenho das firmas ao longo das oscilagdes econdmicas: Operacao; Ativos Financiados; e

Passivos Financiadores.

Portanto, o contexto evoluciondrio das empresas ao longo dos ciclos de negocios tem
nas retragdes econdmicas um desafio exdgeno impar e impulsionador de transformacdes ao
impingir mudangas estruturais, racionalizacdes e inovagdes. Porém, a aptidao organizacional
para ajustes rapidos e proficuos de enfrentamento dos periodos recessivos nao ¢ uma virtude de

todas as empresas e, sendo assim, algumas apresentam resultados que se deterioram enquanto
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outras saem fortalecidas nas condi¢des de competitividade do negocio (Pearce II e Michael
2006; Bromiley et al., 2008; Kitching et al., 2009; Gulati et al., 2010; Conti et al. 2015;
McKinsey 2019; Bain, 2019).

2.2 RESILIENCIA E CICLO DE NEGOCIOS

Os estudos de Kitching et al. (2009) e McKinsey (2019) ressaltam que, ao longo de
crises econdOmicas, o desempenho positivamente distinto das empresas esta associado as
capacidades adaptativas, ou seja, as virtudes de resiliéncia organizacional. A concep¢do de
resiliéncia e de curvas de desempenho resiliente frente a eventos que alteram a estabilidade
ambiental recebe notoriedade a partir de Holling (1973) e, desde entdo, essa perspectiva com
aplicagdo multidisciplinar tem sido incorporada em diversas areas da ciéncia (Nelson et al.,
2007; Rose, 2007; Pike et al., 2010; Pendall et al., 2010; Bhamra et al., 2011; Martin e Sunley,
2015; Annarelli e Nonino, 2016; Linnenluecke, 2017; Irigaray et al., 2017; Duchek, 2019; Conz
e Magnani, 2020). Nesse sentido, os pressupostos deresiliéncia alcangaram vinculo com o ciclo
de negdcios nos fluxos de pesquisa de geografia econdmica (Simmie e Martin, 2010; Martin,
2011; Fingleton et al., 2012; Hill et al., 2012; Simmie, 2014; Briguglio, 2014; Martin e Sunley,
2015; Caldera-Sanchez et al., 2016; Martin et al., 2016; Angulo et al., 2018; Doran e Fingleton,
2018; Faggian et al., 2018; Ringwood et al., 2019).

Os estudos de Martin (2011), Martin e Sunley (2015) e Martin et al. (2016) exploram e
demonstram que a conceituacao deresiliéncia se mostra aderente a analise dascurvas dereagio
das economias regionais, inclusive no dmbito das recessdes econOmicas, e tem estreita relagcao
com o processo econdmico evolucionario. Essa abordagem ja pauta publicagdes que visam
distinguir localidades de desempenho resiliente ao longo dos ciclos de negdcios e evidenciar
caracteristicas e agdes determinantes para os resultados alcancados, tanto no ambito
internacional (Angulo et al., 2018; Doran e Fingleton, 2018; Faggian et al., 2018; Ringwood et
al., 2019) quanto nacional (Colombo e Lazzari, 2018; Tupy et al., 2018; Batista e Da Cruz,
2019). Conforme Caldera-Sanchez et al. (2016, p. 6), “aresiliéncia econdmica pode ser definida
como a capacidade de uma economia para reduzir vulnerabilidades, resistir a choques e se
recuperar rapidamente” e, nessa dire¢do, os estudos de Martin e Sunley (2015) e de Colombo e
Lazzari (2018) destacam as empresas e os setores industriais como parte dos fatores que
contribuem tanto positiva quanto negativamente. Sendo assim, ha expectativa de que

organizagdes também sejam resilientes quando confrontadas com periodos recessivos.
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O prisma de resiliéncia ja foi estendido ao ambiente organizacional (Staw et al., 1981,
Meyer, 1982; Sutcliffe e Vogus, 2003; Hamel e Valikangas, 2003; Sheffie Rice, 2005; Vogus
e Sutcliffe, 2007; Bhamra et al., 2011; Annarelli e Nonino, 2016; Linnenluecke, 2017; Williams
et al., 2017; Irigaray et al., 2017; Koronis e Ponis, 2018; Duchek, 2019; BSI, 2019; Conz ¢
Magnani, 2020), mas este fluxo de pesquisas ainda nao explorou de forma centrada e explicita
as caracteristicas ou agdes determinantes para o desempenho resiliente das empresas ao longo
de um ciclo de negdcios. Ainda assim, ha notdria convergéncia entre as concepcdes de
resiliéncia organizacional (Sheffie Rice, 2005; Annarelli € Nonino, 2016; Irigaray et al., 2017;
Duchek, 2019; Conz e Magnani, 2020) com as de resiliéncia econdmica que orientam o estudo
de Martin et al. (2016) voltado a evidenciar como regides enfrentam e se restabelecem dos

efeitos de periodos recessivos.

De acordo com Martin et al. (2016, p.564):

A ideia basica da resili€ncia € que ela captura como uma entidade ou sistema
reage e se recuperade uma interrupgdo adversa. O interesse concentra-se em
quanto tempo a entidade ou sistema em questdo leva para retornar ao seu
estado anteriorao choque e se, de fato, retorna a esse estado ou ¢ movido pelo
choque para outro estado (de preferéncia mais favoravel).

Martin et al. (2016) reconhecem uma sequéncia de quatro etapas que conduz a
capacidade de desempenho resiliente da regido: 1. Risco — compreensdo do nivel de
vulnerabilidade ou exposicdo de empresas, industrias, trabalhadores e institui¢des; 2.
Resisténcia — o grau de impacto ou reducao das métricas de desempenho; 3. Reorientacdo — a
capacidade ou ndo de realizar ajustes e adaptagcdes necessdrias para conter o impacto e
restabelecer o desempenho; e 4. Recuperacio — o nivel de evolugdo da retomada do
desempenho. De maneira equivalente, ao explorar o desenvolvimento da conceituagdo de
resiliéncia organizacional Duchek (2019) propde que ela se estabelece em um fluxo de trés
estagios: 1. Antecipacdo — monitoramento preventivo de possiveis disturbios e preparo para o
enfrentamento; 2. Enfrentamento — reconhecimento de mudangas no cenario e implementagao
das acdes de resposta; e 3. Adaptacdo — compreensdo danova dindmica ambiental e evolugao

do modelo de negbcio.

Conforme Martin et al. (2016), interacdes entre as esferas da tomada de decisoes dos
agentes, das estruturas industriais e de negocios, das condi¢des do mercado de trabalho, dos
arranjos financeiros e dos sistemas de governanca influenciam a capacidade de resiliéncia

econdmica das regides. De forma similar, Irigaray et al. (2017) suscitam que o fluxo
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organizacional de enfrentamento e adaptagdo, ante cendrios adversos, encontra na integragao
de aptiddes no nivel de pessoas e de processos — observadas no todo, em partes ou em aspectos

especificos — a modulagao das capacidades de resiliéncia e desempenho resiliente.

Martin et al. (2016) identificam na andlise das curvas de indicadores economicos a
possibilidade de distinguir os niveis de resiliéncia econdmica regional em termos de resisténcia
e recuperacdo do desempenho. De modo semelhante, Sheffi e Rice (2005) orientam que seja
qual for a descontinuidade, a repercussao sobre métricas relevantes de resultado organizacional
se manifesta de forma caracteristica e representativa da capacidade de resiliéncia.
Adicionalmente, Conz e Magnani (2020, p. 409) também defendem a manifestacdo da
resiliéncia em caminho temporal onde “a adaptacdo de rotinas e estratégias a um choque no
tempo t, por meio da reconfiguragdo dos recursos existentes e disponiveis em (t-1) —
combinados com novos recursos — leva a uma mudanga rdpida de estratégia (t+1), ou seja,
flexibilidade”. Logo, sob prisma desses estudos, o desempenho ¢ desancorado de um nivel
regular relativo as condigdes de aptidao e diligéncia pré-perturbagdo, com desdobramento
temporal dos impactos negativos até a estabilizagdo de um novo patamar, mediante as agdes

adotadas, que pode representar um desempenho superior, igual ou inferior ao pré-existente.

Em linha com as exposi¢des acima, Annarelli ¢ Nonino (2016, p.3) definem:

Resiliéncia organizacional ¢ a capacidade da organizagdo de enfrentar
interrupcdes e eventos inesperados com antecedéncia, gracas a consciéncia
estratégica e a um gerenciamento operacional vinculado de choques intemos
e externos. A resiliéncia ¢ estatica, quando baseada em medidas preventivas
para minimizar a probabilidade de ameagas e reduzir qualquer impacto que
possa ocorrer, € dindmica, quando baseada na capacidade de gerenciar
interrupgoes e eventos inesperados para reduzir consequéncias desfavoraveis
¢ maximizar a velocidade de recuperagao da organizagao ao estado original
ou a um novo mais desejavel.

Essa definicdo, além de consolidar consonancia das perspectivas de resiliéncia
econOmica e resiliéncia organizacional, vai ao encontro da perspectiva preconizada por
estudiosos de gerenciamento do ciclo de negocios, como Bromiley et al. (2008, p. 210) que
destacam: “as organizagdes que preveem ¢ agem de forma preventiva ou simplesmente reagem
apropriadamente as mudancas do ciclo de negocios a medida que ocorrem, podem ganhar uma
vantagem sobre os concorrentes que ndo o fazem”. E, ainda, Conti et al. (2015, p. 275) que

descrevem dois cenarios de desempenho superior no enfrentamento de estagio recessivo:
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No primeiro caso, uma empresa pode ser menos afetada do que os
concorrentes pelos impactos negativos do ambiente recessivo, embora seu
desempenho absoluto possadiminuir em compara¢do com o momento anterior
a recessdo. No segundo caso, que ¢ menos comum, uma empresa pode se
beneficiar da recessdo mais do que os concorrentes ¢ até mesmo melhorar seu
desempenho.

Por fim, Conz e Magnani (2020) indicam que recursos heterogéneos suportam a
resiliéncia e sustentam a competitividade das empresas ao longo do caminho adaptativo. Em
linha, Latham e Braun (2011) propdem que, nos periodos recessivos, as pressoes de selecao
desafiam atributos centrais pré-estabelecidos de cada firma e, nesse contexto, as condigdes
iniciais da empresa e as estratégias adotadas para o enfrentamento da recessao sao definidoras
das curvas de desempenho no decorrer do ciclo de negdcios. Sendo assim, o framework da
figura 1 pode ser derivado para o estudo de determinantes do desempenho resiliente ante

periodo de crise econdmica, da seguinte forma:
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Figura 2 - Prisma Microecondmico: Resiliéncia Organizacional e Ciclo de Negbcios
Resiliéncia Organizacional

Sheffi e Rice, 2005; Annarelli Antecipacio Enfrentamento Adaptagio

e Nonino, 2016; Irigaray et al.  Condi¢des latentes para a Acdes ostensivas para a Desempenho organizacional
2017; Duchek, 2019; Conz e resiliéncia organizacional resiliéncia organizacional resiliente

Magnani, 2020: (t-1) ] (t+1)
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Latham e Braun (2011) Pré-recessio Recessio Pos-recessio
Proposicio 1 - Em uma Proposicio 4 - A percepgio Proposicio 6 - As estratégias de
extensio significativa, o gerencial da ameaga ou resposta de uma empresa,
desempenho das empresas dentro{ oportunidade apresentada pela |especificamente seus esforcos de
da recess3o serd determinado por recessdo, mevitavelmente reposicionamento, determinardo
suas condicdes iniciais no inicio | moldada pelo desempenho de | seu desempenho de longo prazo
da recessdo. curto praze, moderara a natureza (pos-recessivo).
da resposta estratégica.

Proposicio 2 - Em uma Proposicio 7 - Em uma
extensio significativa, o Proposicio 5 - A escolha de extensio significativa, as
desempenho pés-recessdo das estratégias de redugio versus habilidades das empresas para
empresas serd ditado por suas reposicionamento de wma resistir 4 recessio irdo influenciar
condigdes iniciais no inicio da empresa estard relacionada a0 | sua capacidade de navegar em

recessdo. seu desempenho de curto prazo recessdes subsequentes.

(intra-recessivo).
Proposicio 3 - As condigdes
iniciais de wmna empresa em
termos de seus recursos e
capacidades no inicio da recessio
determinardo a natureza de sua
resposta.

Fonte: Adaptado de Duchek (2019), Conze Magnani(2020), Sheffie Rice (2005) e Latham e Braun (2011).

As sete proposicdes de Latham e Braun (2011) apresentam significativo alinhamento
com as perspectivas da teoria evolucionaria em economia, do ciclo de negocios e de resiliéncia
organizacional, se alicercam na revisdo de 34 artigos publicados entre 1991 e 2010, em
periddicos reconhecidos de administragdo e gestdo, focados centralmente em estratégias para
enfrentamento e superagdo de recessdes econdmicas. A partir das convergéncias suscitadas
nesse capitulo e das intui¢cdes resumidas na figura 2, fica notoria a possibilidade de estudos
relativos a determinantes do desempenho resiliente ante periodo de crise econdmica serem

conduzidos sobre a seguinte estratégia de abordagem empirica:
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Figura 3 - Base para estratégia de abordagem empirica

~

* Ante periodo de crise economica, ¢ possivel distinguir as empresas resilientes das ndo
resilientes mediante andlise das curvas de métrica de desempenho organizacional.

10

J

~

* No estagio pré-recessivo, as empresas resilientes dispdem de atributos distintos das ndo
resilientes e determinantes para as curvas de métrica do desempenho organizacional.

20
J
N\
* Ao longo do periodo intra e pos recessivo, as empresas resilientes adotamagoes de ajuste
distintas das ndo resilientes e determinantes para as curvas de métrica do desempenho
30 organizacional.

J

Fonte: Elaborado pelo autor

O interesse sobre os desempenhos, atributos e comportamentos das empresas ao longo
dos ciclos de negocios também esta no escopo dosestudiosos de economia e de finangas. Sendo
assim, as proposi¢des de Latham e Braun (2011) sdo refor¢adas com a ampliagdao da literatura

de base, na sequéncia do proximo capitulo.

2.3 DETERMINANTES DO DESEMPENHO RESILIENTE

Neste capitulo, ha a exposicdo de algumas concepgdes tedricas e, principalmente, de
evidenciagdes empiricas dos estudos que de alguma forma, em perspectiva econdmica e/ou
financeira, identificam interagdes de atributos, comportamentos e/ou desempenho dasempresas
ao longo de ciclos denegocios ou em periodos de recessdo. Este levantamento visa contribuir
para a identificagdo de determinantes do desempenho resiliente ante periodo decrise econdmica
e, para tanto, foram consideradas de interesse as publicagdes de estudos nas areas de economia
e finangas. As Unicas restrigdes impostas foram: nao constar na revisao da literatura de Latham
e Braun (2011); ter sido publicada a partir de 1990; e estar em periddico relevante ou ser de

autoria crivel.

A busca do referencial culminou na obtencdo de 27 publicacdes internacionais e 15
nacionais, com respeito as premissas estabelecidas. O elenco dos 42 estudos levantados e da
respectiva vinculagdo com as proposi¢cdes de Latham e Braun (2011) esté resumido na tabela 1,

a seguir:



Tabela 1 - Proposi¢cdes de Latham e Braun (201 1)reforcadascom a ampliagdo da literatura de base

Pressdes de

Estratégia dentro

Recessio econdmica

. . Condicoes iniciais | Desempenho, | Estratégia dentro . .
- - . selegiio, condicdes < - da recessio e como ciclos de
Autoria Teoru’:? (T) ou _\ncmna! (N) ou .Atrlbutos (A) e/ou inicini firmes e e resp'o.?ta percepcio e |da recessno., curto desempenho pos- desempenho
Empirico (E) |Internacional (I) | Comportamentos (C) estratégica resposta prazo e risco N .
desempenho (Proposicio 3) |(Proposicio 4)| (Proposicio 5) recessio estocistico
(Proposicio 1 e 2) ’ ’ i (Proposiciio 6) (Proposicio 7)

Alfaro et al. (2016) TeE I C X X X X
Almeida et al (2004) TeE I AeC X X X X
Begenau e Salomac (2019) E 1 AeC X X X X X
Bernanke et al (1996) TeE I AeC X X X X X X
Caballero e Hammour (1994) T 1 AeC X X X X X X
Campello (2003) E I AeC X X X X X
Campello (2007) TeE I AeC X X X X
Campello e Fluck (2006) TeE 1 AeC X X X X X X
Campello et al. (2010} E I AeC X X X X X
Carpenter et al. (1994) E I AeC X X X X X
Chevalier e Scharfstein (1996) TeE 1 AeC X X X X X X
Crouzet e Mehrotra (2018) E 1 AeC X X X X
Erel et al (2012) E I AeC X X X X
Fazzari e Petersen (1993) E 1 AeC X X X X X
Foster et al (2016) E 1 AeC X X X X X
Gao et al. (2017) E I AeC X X X X
Gertler e Gilchrist (1994) E 1 AeC X X X X X X
Gilchrist, et al. (2017) TeE I AeC X X X X X
Giroud e Mueller (2017) E 1 AeC X X X
Gourio (2007) TeE I AeC X X X
Hubbard (1998) TeE 1 AeC X X X X X
Imrohoroghu e Tiizel (2014) E 1 A X X X
Kudlyak e Sanchez (2017) E 1 AeC X X X X X X
Meier et al. (2013) E I A X X X
Opler e Titman (1994) E 1 AeC X X X X X X
Osotimehin e Pappada (2016) TeE 1 AeC X X X X
Sharpe (1994) E 1 AeC X X X X X
Brighetti e Albanez (2019) E N C X X X X X
Cavalea et al. (2017) E N A X X
Conti et al. (2015) E N AeC X X X X X
Costa e Gomes (2011) E N A X X
Costa et al. (2011) E N C X X X
Lopes et al. (2016) E N AeC X X X
Martucheli et al. (2020} E N AeC X X X X
Pamplona et al. (2019) E N AeC X X X X X
Pandini et al. (2018) E N A X X
Pereira et al. (2019) E N AeC X X X X X
Rocca (2014) E N AeC X X X X
Rosa e Costa (2013) E N C X X X X
Rosa et al. (2019) E N AeC X X
Santos et al. (2008) E N AeC X X X
Venturini et al. (201%) E N A X X

Fonte: Elaborado pelo autor
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O elenco de estudos da tabela 1 evidencia significativo foco de pesquisas no ambito de
atributos, condicdes e/ou desempenho pré-recessdo (proposicdes 1 e 2) versus estratégias e
desempenho sob conjuntura das forcas de selecao potencializadas (proposi¢des 3, 4 € 5), assim
como demonstra o reconhecimento de que as recessdes econdmicas sao eventos que levam a
ciclos de desempenho estocastico (proposi¢ao 7). No entanto, ha reduzido nimero de estudos e
avancos na identificagdo de causalidades para o desempenho no estagio pos-recessivo
(proposicao 6), perspectiva que ¢ contemplada no prisma de analise do desempenho resiliente

(figura 2 e figura 3).

Com inicio pelas pesquisas internacionais (secdo 2.3.1) e continuidade com as
publicagdes nacionais (secao 2.3.2), as principais concepgdes e evidenciacdes alcangadas por
cada um dos estudos sdo expostas na sequéncia deste capitulo. O conjunto de intui¢cdes obtidas
constitui a base de inferéncia (se¢do 2.3.3) para pesquisa de determinantes do desempenho
resiliente e presta suporte a formulacdo de hipoteses para estratégia de abordagem empirica

adotada na presente pesquisa (2.3.4).

2.3.1 Literatura Internacional

Um fluxo de pesquisa econdmica identifica nas condi¢des produtivas das empresas a
relagdo com os efeitos adversos da recessdo, como Caballero e Hammour (1994) que teorizam
e demonstram sob quais circunstancias as unidades de negdcio, caracterizadas por técnicas e
produtos desatualizados ou ndo lucrativos, sdo levadas a encerrar as operagdes quando
defrontadas pela reducdo de demanda. Esses autores também destacam a relevancia do ciclo de
negocios para o planejamento dos investimentos e a possibilidade de o periodo recessivo dispor
de oportunidades para melhorias na produtividade, inclusive, com alienagdo de ativos nao
circulantes. Adicionalmente, Foster et al. (2016) estudam, no periodo de 1976 até¢ 2011, a
conexdo de produtividade para sobrevivéncia e crescimento, no nivel empresa do setor
manufatureiro dos Estados Unidos da América (EUA); evidenciam que os negocios menos
produtivos s3o mais impactados pelas recessoes e tendem a crescer e sobreviver menos ao longo

do ciclo de negodcios, com maior implicagdo para empresas jovens.

Paralelamente, estudos também revelam forgas de selecdo associadas as capacidades de
financiamento das empresas em periodos de declinio da economia, como em Bernanke et al.
(1996) e Hubbard (1998) que reconhecem amplificacdo das restricdes de financiamento para

empresas com baixa qualificagdo crediticia durante recessoes, com repercussao negativa para a
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manuten¢cdo dos niveis de investimento, estoques, vendas, despesas e estrutura de
endividamento. Em linha, o estudo de Osotimehin e Pappada (2016) demonstra que os niveis
de produtividade estdo fortemente associados a mortalidade dos negdcios em periodos
recessivos, mas que a ocorréncia de restricdes de crédito mais acentuada também leva empresas

produtivas a deixarem o mercado por efeito da deterioracao das capacidades de financiamento.

Diante disso, estudiosos t€ém buscado ampliar e compreender o elenco de causalidades
entre atributos e comportamentos das empresas ao longo dos periodos de turbuléncia
econOmica, mediante identificagdo de que as forcas de selecdo (produtivas e financeiras)
impulsionam medidas de adaptagdo. Nesse sentido, Chevalier e Scharfstein (1996) avaliam o
comportamento do setor de supermercados dos EUA, teorizam e apresentam evidéncias da
adogdo estratégica de precificagdo anticiclica para enfrentamento das restricdes de
financiamento (interno e externo) em periodos de recessdo econdmica. Essa proposi¢do ¢
corroborada por Campello (2003), em estudo que abrange as industrias de manufatura dos EUA
no interim de 1976-1996, com novas evidéncias de que choques negativos na demanda, em
periodos recessivos, ocasionam o aumento de preco e a busca por margem bruta maior nos
setores e empresas onde ha, respectivamente, elevada dependéncia de financiamento externo e
maior nivel de alavancagem financeira. Além disso, essa pesquisa também demonstra que em
periodos de recessdo econOmica as empresas altamente alavancadas perdem vendas e
participacdo de mercado para os concorrentes diretos que estdo em condicdo de menor

dependéncia do financiamento externo.

Mais recentemente, ao contemplar amostra representativa da economia dos EUA, a
pesquisa de Gilchrist, et al. (2017) amplia essas perspectivas; os autores evidenciam que no
intuito de conservar os niveis de liquidez interna e mitigar demanda por financiamento externo,
as empresas em condicdes restritivas de financiamento elevam os precos no declinio da
economia, enquanto as financeiramente fortes atuam de maneira oposta, inclusive, como forma
de enfraquecer os concorrentes € aumentar a participagdo de mercado. Ainda, esses autores
destacam relacdo do comportamento adotado com o nivel de liquidez e alavancagem
operacional das empresas no periodo pré-recessivo e implicagdes que se estendem para o nivel
de estoque e emprego em relagdo as vendas, na sequéncia do ciclo economico. O estudo de
Crouzet e Mehrotra (2018), com amostra representativa da populacdo de empresas
manufatureiras dos EUA, mediante bases trimestrais do periodo de 1977 até 2014 (que
contempla cinco estdgios recessivos) também evidenciam relagdes de sensibilidade em vendas,

investimentos e fontes de financiamento ao longo dosciclos denegocios. Porém, os autores nao
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encontram associagdo estatisticamente significativa com atributos de restricdo ou forca
financeira e, neste caso, defendem haver menor ciclicidade nas firmas de maior tamanho (por

ativos contabeis) em virtude da base de clientes mais diversificada.

Nesse sentido, Carpenter et al. (1994) suscitam que a perda de receita, proveniente dos
declinios da economia, nao ¢ suportada na mesma dimensao e velocidade pela redugdo dos
custos fixos (inclusive os de pessoal) e, por isso, ocorre a redug¢do da capacidade de
financiamento interno que, por sua vez, ¢ balanceada pela adaptacdo dos niveis de ativos
conforme retornos marginais e custos de ajuste. Assim, propdem e encontram evidéncias de
que o efeito do ciclo de negdcios sobre a geracdo de caixa, de pequenas e grandes empresas, se
estendepara a capacidade de gerenciar os niveis de investimento em todasas divisdes de ativos,
inclusive e inicialmente em estoques, na busca do equilibrio de liquidez frente as possiveis
restricoes de financiamento. Em linha, ao considerar que atributo de tamanho ¢ representativo
das condig¢des crediticias das empresas, Gertler e Gilchrist (1994) avaliam relacdo do ciclo de
negocios (desde 1958 até 1994) com a obtencdo de financiamento externo e os efeitos sobre
vendas, estoques e dividade curto prazo. Esses autores evidenciam que em periodos de declinio
das condigdes econdmicas as empresas menores tém propensao de reduzir os estoques e, como
contrapartida, as dividas de curto prazo em intensidade superior ao nivel dereducdo das vendas,
comportamento nao identificado em grandes firmas. Ao revisitar Gertler e Gilchrist (1994) e
estender as analises até 2014, a pesquisa de Kudlyak e Sanchez (2017) fortalece o prisma de
comportamentos distintos em fun¢do do tamanho da firma, no entanto, demonstra que nas trés
ultimas recessdes dos EUA (1990-1991, 2001 e 2007-2009) o padrao histérico ndo se repete,
ou seja, nestes episodios as grandes empresas apresentaram intensidade equivalente ou maior
de reducdo nas vendas, estoques ¢ dividas de curto prazo, com destaque para o prazo mais

dilatado em que isso ocorre.

O estudo de Sharpe (1994) considera, além de tamanho, os atributos de industria (bens
duraveis e ndo duraveis) e alavancagem financeira, ainda, acrescenta analise sobre o
comportamento das empresas em relagdo a forca de trabalho. O autor evidencia que empresas
menores, mais alavancadas e dos setores de bens durdveis sdo mais sensiveis aos periodos
recessivos, assim, apresentam maior vigor no ajuste (reducao) da for¢a de trabalho ante os
declinios do nivel de vendas ao longo dos ciclos de negocios. Mais recentemente, Giroud e
Mueller (2017) avaliaram essa perspectiva sob multiplas configuragdes e aprofundamentos da
amostra e, damesma forma, encontram evidéncias de que a conjuntura dereducdo dademanda,

associada a atributos de elevada restricao financeira, impossibilitam as empresas de acumular
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mao de obra em periodos de declinio econdmico e pressionam a redugcdo do nivel de

funcionarios.

Fazzari e Petersen (1993) demonstram que, ao longo dos ciclos de negdcios, os efeitos
de restrigdes financeiras (tanto externa, quanto interna) e o restabelecimento de equilibrio dos
niveis de retorno entre as diferentes divisdes de ativo podem ser suportados pelo ajuste da
necessidade e, consequentemente, alocagdo do capital de giro. Ao distinguir a amostra em
funcao do historico dedistribuigao dos lucros, destacam maior relevancia deste comportamento
no grupo de empresas com os menores niveis de pagamento de dividendos. Com pesquisa
qualitativa, junto a 1.050 respondentes de trés continentes, Campello et al. (2010) aprimoram
compreensao de como as empresas gerenciam obtencao e alocacdo derecursos onerosos quando
uma crise econdmica se aprofunda no mercado financeiro. Nesse estudo, ¢ expandida e
consolidada a perspectiva de que, ao longo de uma recessao, o enfrentamento de adversidades
na capacidade de financiamento e liquidez exige acdes que contemplem os &mbitos de operagdo
(gastos com forca de trabalho e marketing), ativos financiados (disponibilidade financeira,
investimentos em tecnologia e capital e alienagdes) e passivos financiadores (volume de divida
e reservas de lucro), com medidas adequadas ao nivel de restricdo financeira vivenciado por

cada empresa.

Em perspectiva complementar, Erel et al. (2012) identificam que as caracteristicas das
empresas ndo afetam apenas a capacidade de obter financiamento durante as crises economicas,
mas também as fontes que sao acessadas e a destinacao dos recursos levantados, com empresas
de alta qualidade crediticia obtendo mais recursos no mercado privado para fortalecimento da
liquidez em periodos de recessao. De maneira mais especifica, Almeida et al. (2004) teorizam
sobre o gerenciamento de liquidez imediata e demonstram que, devido a sensibilidade do fluxo
de caixa ao longo do ciclo de negdcios, em periodos recessivos as empresas sob condigdes mais
restritivas de crédito tendem a elevar a parcela de retencdo de caixa destinada ao subsidio de
disponibilidades financeiras, enquanto as empresas irrestritas ndo adotamum comportamento
tipico. Adicionalmente, Gao et al. (2017) avaliaram como o nivel de incerteza associado a
politicas e oportunidades de investimento, de geragdo de fluxo de caixa operacional e de custo
de financiamento externo afetam os niveis de reteng¢ao de caixa. Com esse estudo, demonstram
que as empresas em condicdes restritivas de crédito e mais expostas a ciclicidade das receitas
elevam as reservas de liquidez imediata em periodos de conjuntura negativa e, também,

destacam que as firmas no nivel mais alto de excedente de caixa ante um periodo recessivo
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apresentam desempenho superior, em termos de lucratividade, investimento e Q-Tobin, durante

o declinio da economia.

Nessa linha, Alfaro et al. (2016) apresentam um modelo estrutural dinamico de choque
de incerteza, com adicdo de atritos financeiros e reais; sob este arcabougo, demonstram que
para suportar os efeitos negativos as empresas reduzem o fluxo de investimento, elevam o nivel
de caixa, reequilibram o volume e a estrutura de financiamento, além de readequar custos e
despesas. Ainda, identificam que ao operar o modelo sob efeito de recessdao os resultados das
variaveis reais e financeiras se tornam mais fortes e amplificam a magnitude dasacdes adotadas.
Mais recentemente, Begenau e Salomao (2019) ratificam este entendimento de que a harmonia
entre retorno, necessidade e capacidade de financiamento se altera ao longo do ciclo de
negocios e, com isto, sob condicdes crediticias e de produtividade heterogéneas, as implicagdes

e as medidas adotadas sao distintas conforme o tamanho da firma.

Para além de causalidades entre atributos e comportamentos, alguns estudiosos também
buscam identificar condigdes e/ou a¢des determinantes para o desempenho das empresas frente
as alteracdes da conjuntura econdomica. Opler e Titman (1994) evidenciam influéncia negativa
dos niveis mais altos de alavancagem financeira adotados pelas empresas no periodo pré-
recessdo, em comparacdo intra segmento industrial, sobre o desempenho de vendas,
lucratividade (EBIT) e retorno acionario durante o declinio da economia. Adicionalmente,
Campello (2007) demonstra que, nos declinios da economia, a interagdo entre tangibilidade
(mensurada em niveis de contas a receber, estoques e capital fixo) e financiamento externo
perde potencial de alavancar desempenho superior em termos de venda, Q de Tobin e retorno
sobre os ativos. Em teorizacdo estendida, Campello e Fluck (2006) evidenciam que, ao longo
do ciclo de negdbcios, as empresas manufatureiras que ingressam nos periodos recessivos com
nivel de alavancagem financeira superior a observada no setor apresentam maior sensibilidade
pré-ciclica em termos de vendas e lucro operacional. Além disso, destacam perdas ainda mais
pronunciadas quando essa distingao do nivel de alavancagem financeira pré-recessao ¢ avaliada
no ambito de setores com baixo endividamento, das industrias de produtos com maior
durabilidade ou exclusividade e, por fim, em empresas onde a alienacdo de ativos apresenta

reduzida propensao/atratividade.

Mais recentemente, Meier et al. (2013) relacionam o efeito de uma crise econdmica e
financeira (2007-2010) com a curva de valor das firmas, sendo as empresas distinguidas por
suas condigdes de flexibilidade financeira (liquidez e endividamento) no periodo pré-recessivo.

Este estudo ndo encontra evidéncias de relagdao positiva dos altos niveis de disponibilidade
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financeira com o desempenho, mas vincula resultados negativos para o valor da firma quando
as empresas ingressam no declinio econdmico com altos niveis de divida. Sob prisma
complementar, Gourio (2007) demonstra que caracteristicas heterogéneas de produtividade e
intensidade de capital (margem operacional ante custos fixos) influenciam os resultados derisco
e retorno das ac¢des ao longo do ciclo de negdcios, tanto pelo nivel distinto de exposicao ciclica
entre custos e receitas, quanto pelas limitagdes de ajuste do capital instalado. Adicionalmente,
Imrohoroglu e Tuzel (2014) identificam que caracteristicas especificas do negdcio, como
tamanho, indice book-to-market, alavancagem e idade, estao relacionadas a produtividade total
dos fatores (PTF) no nivel da empresa que, por sua vez, apresenta influéncia ao longo do ciclo
de negbcios na alteracdo dos niveis de operacdo e no retorno aos acionistas. Além disto,
concluem que os lucros das empresas com baixa PTF sdo mais sensiveis aos choques agregados,

sendo os negocios com alta PTF menos sensiveis aos periodos recessivos.

Fica evidente, conforme exposi¢do das pesquisas acima, que a cada ciclo de negocios
se renovam os estudos internacionais de relacdo dos efeitos do ambiente econdmico sobre o
desempenho das firmas, além da ampliacdo e aprofundamento do prisma de andlises e
entendimentos relativos a causalidade com atributos e comportamentos. No Brasil, as pesquisas
nessa tematica também ja recebem notoriedade, tanto pela importancia da economia brasileira
no cenario mundial, quanto pela relevancia de compreender a dindmica dos efeitos de crises

econdmicas sobre as firmas que operam em paises emergentes.

2.3.2 Literatura Nacional

A partir de dados economico-financeiros de empresas brasileiras de capital aberto,
Santos et al. (2008) e Costae Gomes (2011) buscaram evidenciar e distinguir niveis de relagao
entre o cenario econdmico e os resultados das firmas. Ao avaliar 352 empresas ao longo de 10
anos, Santos et al. (2008) expdem efeitos distintos entre setores industrias € apontam que as
curvas de desempenho relativas a rentabilidade do patrimdnio liquido e margem operacional
apresentam maior sensibilidade aos movimentos do PIB. Em perspectiva complementar, Costa
e Gomes (2011) trabalham com maior periodo de anélise (23 anos) e tamanho de amostra (468
empresas), os resultados sdo indicativos de que o ramo de negocio em interagdo com diferentes
periodos econdmicos pode influenciar o desempenho das empresas, mas que a heterogeneidade

no nivel firma tende a ser primordial para resultados distintos ao longo dos ciclos de negocios.
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Rosa e Costa (2015) exploraram, no periodo de 2007 até 2009, a mudanga de
comportamento das empresas brasileiras em virtude da crise econdmica mundial de 2008,
identificaram que no ambito da liquidez ndo houve alteracdes, mas nos campos de
endividamento e rentabilidade ocorreram mudancas na média ¢ mediana da amostra.
Adicionalmente, ao identificar distingdo entre as condi¢des do ambiente nacional nas crises
econdmicas internacionais de 2008 e de 2012, Lopes et al. (2016) encontram evidéncias de
alternancia na valoriza¢ao de mercado dasempresas em fungao dosatributos de endividamento,

liquidez e rentabilidade conservados em cadaum dos periodos.

Mais recentemente, Cavalca et al. (2017), Pandini et al. (2018) e Venturini et al. (2019)
buscaram ampliar os indicios de relagao entre ciclos de negdcios e o desempenho das firmas
brasileiras. Os achados de Cavalca et al. (2017), com amostra de 15 empresas no periodo de
2002 até 2013, corroboram com a visdo de que as oscilagdes nos indices de atividade econdmica
apresentam relacdo com o desempenho econdmico-financeiro das empresas — rentabilidade do
patrimdnio, lucro por agdo, rentabilidade dos ativos e lucro operacional — e, além disso,
observam influéncia discriminante nos atributos de tamanho, market-to-book e, principalmente,
alavancagem financeira. O estudo de Pandini etal. (2018) distingue as empresas entre os setores
de consumo ciclico (64 firmas) e ndo ciclico (39 firmas) e avalia (entre 2008 e 2015) se as
variagdes do cenario econdmico (taxas de juros, inflagdo e cadmbio, além do PIB) exerceram
influéncia particular no desempenho organizacional em algum dos grupos setoriais. Ao final,
conseguem evidenciar que as condi¢des econdmicas se relacionam de forma mais intensa e
significativa com o setor de consumo ciclico, principalmente na variagdo dareceita operacional
liquida. No entanto, recente estudo de Venturini et al. (2019) ndo atesta influéncia significativa
dos ciclos econdomicos (no intervalo de 1998 até 2017) sobre a rentabilidade dos ativos ou a

estrutura de capital das empresas (amostra com 367 firmas).

Com o entendimento de que a flexibilidade organizacional contribui para superar
contragdes econdmicas, Conti et al. (2015) examinaram (por meio de questionario com escala
dotipo Likert, respondidopor 111 empresas brasileiras) arelagdo do desempenho com a adogao
de estratégias pré ou contraciclicas nos dois trimestres de recessdo no Brasil em 2008. Ante
esse prisma, exploraram as dimensdes estruturais de oferta, demanda e capital, e indicam que a
maioria das organizacdes empregou agdes pro-ciclicas de gerenciamento dos resultados
(reducao dos custos, despesas e investimento). Em perspectiva similar, Pamplona et al. (2019)
adicionam aos estudos brasileiros a atencdo para influéncia dos investimentos sobre o

desempenho organizacional (123 empresas do setor industrial) em periodos de expansao (2010-
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2013) e recessao (2014-2015) economica. Nesse estudo, os autores constatam relagao positiva
e estatisticamente significativa entre a elevacdo dos investimentos e a rentabilidade dos
negdcios no estagio pré-crise, mas nao alcangam evidéncias de que este efeito se propaga para
o periodo de crise (relagdo positiva, sem significancia estatistica) ¢ nem que estratégia de
maiores investimentos no periodo de crise proporcione beneficios ao desempenho das firmas
(relacdo positiva, sem significancia estatistica). Apesar das limitagdes, o estudo de Rosa et al.
(2019), com empresas brasileiras de capital aberto, no periodo da recessao brasileira de 2014-
2017, busca e aponta indicios derelagdo positiva entre a necessidade de capital de giro e o custo
dos produtos vendidos, além disto, destaca que essa relagao se estende aos atributos de tamanho

e Q de Tobin.

Em contrapartida, Brighetti e Albanez (2019) avaliam como as empresas ordenam, em
periodos de crise econdmica, a busca de capital financiador dos investimentos; destacam que
no intervalo 2007-2010 (periodo com dois trimestres de recessdo e linhas de crédito
subsidiadas) os menores niveis de geracdo de caixa foram suportados por capitalizagdes através
de divida, enquanto no periodo 2013-2017 (interim com 11 trimestres de recessdo e elevado
custo de financiamento) o comportamento foi oposto, ou seja, niveis de endividamento foram
reduzidos. Adicionalmente, Martucheli et al. (2020) avaliam o comportamento da distribuicao
de lucros (payout) em 522 empresas brasileiras de capital aberto e encontram que, no intervalo
de 1995 até 2016, as firmas aumentaram o pagamento de dividendos em anos com registro de
periodos recessivos, sem vinculo estatisticamente significativo para os niveis de alavancagem
financeira das empresas. Em linha, Pereira et al. (2019) pesquisam relac¢ao de lucratividade das
empresas brasileiras internacionalizadas em relagdo a necessidade e o nivel de capital de giro
ao longo dos ciclos economicos (nacionais e internacionais) no periodo de 2006 até 2016. Com
esse estudo, sob os aspectos de necessidade e disponibilidade de capital de giro, indicam que
as multinacionais brasileiras nao sentem efeitos na lucratividade, em periodos de crise

econOmica nacional ou internacional, distintos daqueles percebidos pelas demais empresas.

Com tragados deabordagem mais especifica, Costaetal. (2011) e Rocca (2014) também
avaliam horizontes de atributos e campos de agdes que possam refletir em desempenho
diferenciado ao longo dos ciclos denegocios. Costaet al. (2011) se debrucam sobre a influéncia
do cendrio macroecondmico (PIB, taxa basica de juros e inflagdo) no montante de
disponibilidade financeira mantido pelas empresas (no intervalo de 2002 até 2009); conseguem
evidenciar continuo incremento donivel de recursos com liquidez imediata em relacdo negativa

e estatisticamente significativa com os niveis da taxa basica de juros e de inflacdo. Por fim,
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Rocca (2014) suscita e demonstra possibilidade da mudanga na conjuntura econdmica (2010-
2014), como expectativas sobre o PIB e indices de confianca decrescentes, eleva¢do da taxa
basica de juros e, consequentemente, de custo do passivo financiador dos negocios, além da
redu¢do de desempenho das margens delucro operacional e de retorno sobre o capital investido
(ROIC), afetarem o ambito de decisdes do nivel de investimento (imobilizado, intangivel e

diferido) das firmas dos mais diversos setores.

A partir das exposi¢des acima, ¢ possivel notar que os estudos nacionais ainda sdo
incipientes, principalmente, quando comparados com os fluxos internacionais e em relagdo a
um dos mais danosos periodos de recessao (2014-2016) do contexto brasileiro. Ainda assim, ja
apresentam contribuigdes para pesquisar horizontes de caracteristicas e campos de
comportamentos determinantes para resiliéncia do desempenho organizacional na recente crise

econOmica brasileira.

2.3.3 Inferéncias para Determinantes do Desempenho Resiliente

Os estudos desse capitulo reiteram duas frentes principais em que o declinio da
economia atinge as empresas ¢ desafia as aptidoes de resiliéncia, sdo elas: produtividade total
dos fatores (eficiéncia do arranjo produtivo ante redu¢ao de demanda) e capacidade de
financiamento (equalizacdo de capital financiado e financiador ante deteriora¢do das condicdes
crediticias). Cada estudo, sob perspectivas distintas, apresenta relagdo entre atributos e/ou
comportamentos dasempresas que podem refletir no desempenho organizacional e possibilitam

o resumo de inferéncias das tabelas 2 e 3:



Tabela 2 - Inferéncia para horizonte de atributos/caracteristicas relacionadas ao desempenho nos declinios da economia

Teorico (T) ou

Nacional (IN) ou

Forcas de Seleciio

Inferéncia para Horizonte de Atributos/Caracteristicas

Autoria L . Setor de | Alavancagem L. Imobilizacio . Valores de | Alavancagem
Empirico (E) | Internacional (I) Produtividade |Financiamento | Atuacio Fimmce?m Tamanho | Liguidez de A tivo‘s Maturidade Mercado Operncil;gnal
Almeida et al. (2004) TeE I X X X X X X X
Begenau e Salomao (2019) E I X X X X X
Bernanke et al. (1%96) TeE I X X X X X X
Caballero e Hammour {1994) T I X X X
Campello (2003) E I X X X X
Campello (2007) TeE I X X X X X
Campello e Fluck (2006) TeE I X X X X
Campello et al. (2010) E I X X X X X X X X
Carpenter et al (1994) E I X X X X X X X
Chevalier e Scharfstein (1996) TeE I X X X X X
Crouzet e Mehrotra (2018) E I X X X X X X X
Erel et al. (2012) E I X X X X X X
Fazzari e Petersen (1993) E I X X X X X X
Foster et al. (2016) E I X X X X
Gao et al (2017) E I X X X X X X
Gertler e Gilchrist (1994) E I X X X X X
Gilchrist, et al. (2017) TeE I X X X X
Giroud e Mueller (2017) E I X X X X X
Gourio (2007) TeE I X X X X
Hubbard (1298) TeE I X X X X X X X
imrohoroghi e Tiizel (2014) E I X X X X X X
Kudlyak e Sanchez (2017) E I X X X X X
Meier et al. (2013) E I X X X X
Opler e Titman (1994) E I X X X X
Osotimehin e Pappada (2016) TeE I X X X X X
Sharpe (1994) E I X X X X
Cavalca et al_ (2017) E N X X X X X
Conti et al. (2015) E N X X X X X
Costa e Gomes (2011) E N X X
Lopes et al. (2016) E N X X X
Martucheli et al. (2020) E N X X X X
Pamplona et al. (2019) E N X X X X X X
Pandini et al. (2018) E N X X X
Pereira et al. (2019) E N X X X X X
Rocca (2014) E N X X X X X
Rosa et al (2019) E N X X X X X X X
Santos et al. (2008) E N X X X X X X X
Venturini et al. (2019) E N X X X X X

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 3 - Inferéncia para campo de comportamentos/acdesrelacionadasao desempenho nosdeclinios da economia

40

Forcas de Selecio

Inferéncia para Campo de Comportamentos/Acdes

Autoria TeﬁriFl? (T) ou _\_ﬂ(‘il][lﬂ! (N) on Passivos Financiadores Ativos Financiados Operaciio Desempenho
Empirico (E) | Internacional (I Produtividade |Financiamento | Divida Patf’im.ﬁnio Dislfonibili.dade _\.ec?ssidade.de A__th’o Nio Receita| Custos [ Despesas Gerf] ';_;m Rentabilidade
Liquido Financeira Capital de Giro |Circulante de Caixa

Alfaro et al. (2016) TeE I X X X X X X X X X X X
Almeida et al. (2004) TeE I X X X
Begenau e Salomao (2019) E I X X X X X X X X X X X X
Bernanke et al. (1996) TeE I X X X X X X X X X X
Caballero e Hammour (1994) T I X X X
Campello (2003) E I X X X X X X
Campello (2007) TeE I X X X X X X X X
Campello e Fluck (2006) TeE I X X X X X
Campello et al. (2010) E I X X X X X X X X X X X
Carpenter et al. (1994) E I X X X X X X X X
Chevalier e Scharfstein (1996) TeE I X X X
Crouzet e Mehrotra (2018) E I X X X X X X
Erel et al (2012) E I X X X X
Fazzari e Petersen (1993) E I X X X X X X X X
Foster et al. (2016) E I X X X X
Gao et al. (2017) E I X X X X X
Gertler e Gilchrist (1994) E I X X X X
Gilchrist. et al. (2017) TeE I X X X X X X X X
Giroud e Mueller (2017) E I X X X X X X
Gourio (2007) TeE I X X X X X X
Hubbard (1998) TeE I X X X X X X X
Kudlyak e Sanchez (2017) E I X X X X
Opler e Titman (1994) E I X X X X X X
Osotimehin e Pappada (2016) TeE I X X X X X X X X X
Sharpe (1994) E I X X X X X
Brighetti e Albanez (2019) E N X X X X
Conti et al. (2015) E N X X X X X X X
Costa et al. (2011) E N X X
Lopes et al. (2016) E N X X X X X X X
Martucheli et al (2020) E N X X
Pamplona et al. (2019) E N X X X X X X X
Pereira et al. (2019) E N X X X X X
Rocca (2014) E N X X X X X X X X X
Rosa e Costa (2015) E N X X X X X X X
Rosa et al (2019) E N X X X
Santos et al. (2008) E N X X X X X X X X X X X

Fonte: Elaborado pelo autor
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Esse conjunto de estudos, com abrangéncia ampla do horizonte de atributos das firmas,
demonstra que a reducdo do mercado consumidor ao longo do periodo recessivo implica em
queda no volume e/ou na receita de vendas, conforme estratégia de precificagdo, elasticidade
da demanda e condigdes de concorréncia, com efeitos que desafiam a configuragdo produtiva
donegdcio e, de maneira concomitante, a capacidade de liquidez e de financiamento (interno e
externo). Sendo assim, legitimam perspectiva (abordada ao longo do capitulo 2.1) de que o
revés econdmico pressiona a ado¢do demedidas evolutivas abrangentes, que contemplem desde
os componentes da operagdo (receita, custos e despesas) até o realinhamento de ativos
financiados (disponibilidade financeira, necessidade de capital de giro e ativos nao circulantes)
e passivos financiadores (divida de curto prazo, divida de longo prazo e patrimdnio liquido),

devido a cointegragdo destes campos de agao.

A vista disso, se depreende haver empresas que adotam postura diligente para enfrentar
o aumento das forcas de seleg¢do em periodos recessivos e, para além da sobrevivéncia dos
negdcios, engajadas em adaptacdes que favorecam o alcance de desempenho resiliente
(conforme suscitado ao longo do capitulo 2.2) mediante a reconfiguragdo de fatores econdmico-
financeiros internos que promovem retorno sobre o capital investido e interagem sob intuicdo
(explorada ao longo dos capitulos 2.3.1 e 2.3.2) que pode ser ilustrada (com suporte adicional

de Damodaran, 2007) da seguinte forma:

Figura 4 - Cointegracdo de fatores econdmico-financeiros internos

Receita -

! !

Custos Despesas

Divida Divida Patrimonio
Curto Prazo Longo Prazo Liquido

Outras Receitas e
Despesas

’—D Passivo Financiador 4—‘
3 l 3
EBITDA! —+] = = [«— Capital Investido
l | » Ativo Financiado 4—‘
EBI
Disponibilidade Necessidade de Ativo

Financeira Capital de Giro Nio Circulante

Retorno Sobre Capital Investido

1. EBITDA = Resultado antes de juros, impostos. depreciacdes e amortizagdes.
2. EBI = Resultados antes de juros, ou seja, EBIT x (1 - Aliquota de Tributos Sobre Lucro).

Fonte: Elaborado pelo autor
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Fica evidente, no entanto, que a conducao de pesquisas relacionadas ao enfrentamento
dos periodos de crise econdmica nao dispdem de um arcabouco tedrico especifico e que as
evidéncias nem sempre convergem ou podem ser consideradas conclusivas. Ainda assim, as
evidenciagdes empiricas demonstram ja estar consolidada a compreensdo de que as condicdes
e capacidades caracteristicas da empresa, tanto em termos de produtividade quanto financeiras,
no estagio de pré-recessdo e as agdes de adaptacdo empregadas no periodo de declinio da
economia sdo determinantes das curvas de desempenho no decorrer do ciclo de negdcios.

O levantamento de publicagdes tedricas e/ou empiricas, em perspectiva econdmica e/ou
financeira, ratifica a convergéncia (exposta na figura 2) do prisma de resiliéncia organizacional
com as proposicoes de Latham e Braun (2011), assim como expande a base de estudos
relacionados e, dessa forma, contribui para a identificacdo dos possiveis determinantes do
desempenho resiliente ante periodo decrise econdmica, sob aspectos econdmicos e financeiros.
Sendo assim, a revisdo teorica deste estudo fundamenta a especificagdo da estratégia de

abordagem empirica apresentada no préximo capitulo.

2.4 FORMULACAO DE HIPOTESES PARA A ESTRATEGIA DE ABORDAGEM
EMPIRICA

E notdrio, com base nas exposi¢des do capitulo 2.3, que a evolugio das empresas no
enfrentamento das forgas de selecdo, ao longo do ciclo de negocios, pod e ser pesquisada a partir
de dados contabeis e indicadores econdmico-financeiros que evidenciem atributos e/ou
comportamentos organizacionais que possam ser determinantes para o desempenho resiliente.
Os campos de agdes, expostos no referencial teorico e resumidos na figura 4, apontam para a
importancia de gerenciamento da equalizacdo dos ativos financiados e passivos financiadores
de acordo com o nivel de operagdo e rentabilidade do negocio ao longo dos ciclos econdmicos,
pois as recessdes surgem como inflexdes negativas das condi¢des economicas e, além de riscos
a sobrevivéncia dos negocios, desafiam o alcance dos retornos almejados por gestores e
investidores.

Diante disso, para obter a definicdo das empresas de desempenho resiliente, esse estudo
adota avaliacdo da curva do indice ROIC (return on investiment capital ou retorno sobre o
capital investido), uma vez que, esse indicador tem capacidade de contemplar o ambito das
decisdes de incremento, manutengdo ou reversdo da estrutura de operacdo, financiamento e
investimento do negocio; refletir o resultado auferido para alocagdes e fontes de recursos

onerosos de forma equivalente; e identificar de maneira discriminante, ao longo do tempo, os
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resultados de produtividade e rentabilidade alcancados pelas firmas (Damodaran, 2007;
Carpenter et al., 1994; Caballero e Hammour, 1994; Bernanke et al., 1996; Hubbard, 1998;
Almeida et al., 2004; Campello e Fluck 2006; Dobbs et al. 2007; Rocca, 2014; Alfaro et al.,
2016; Kudlyak e Sanchez, 2017; Gilchrist, et al. 2017; Giroud e Mueller, 2017; Begenau e
Salomao, 2019; Bain, 2019; Pamplona et al., 2019).

Hipotese 1: Ante periodo de crise econdmica, ¢ possivel distinguir as empresas

resilientes das nao resilientes mediante analise das curvas de desempenho do ROIC.

O ciclo economico, desse estudo, contempla um estagio recessivo de amplitude (11
trimestres consecutivos de PIB negativo no interim de 2014-2016) e profundidade (perda
acumulada de 8,6% do PIB Real) impares no historico brasileiro, além de um periodo pds-
recessdo com exigua recuperacao de 1,1% em 2017 e 1,3% em 2018 ¢ 2019 (CODACE, 2017;
IBGE). Em pesquisa que contemplou periodo anterior, com dois trimestres de recessao (4T08-
1T09) e impacto (queda acumulada de 5,5%) revertido dentro de 12 meses, Conti et al. (2015)
identificam que, apesar dos relatos de agdes contraciclicas, a maioria das empresas adotou
medidas pro-ciclicas para enfrentar o declinio da economia, ou seja, empregaram estratégias de
reducdo dos niveis de operagdo e investimentos e, além disso, os autores indicam possibilidade

de agdes mais contundentes se o recuo econdomico perdurasse por mais tempo.

O estudo de Opler e Titman (1994) — que avalia o nivel de alavancagem financeira pré-
crise (ano -2) com o desempenho das vendas, do lucro operacional (EBIT) e dos ganhos
acionarios durante as crises (ano -1 até ano +1) — ndo encontra, mas suscita possibilidade de se
observar melhor capacidade adaptativa em empresas que atuam sob condi¢des de maior

vulnerabilidade:

Se a restrigdo financeira for prejudicial, as empresas mais altamente
alavancadas terdo as maiores dificuldades operacionais em uma
desaceleragdo. Como alternativa, se a restricdo financeira beneficiar as
empresas forcando mudancas operacionais eficientes, as empresas com maior
alavancagem terdo um desempenho melhor do que as empresas com menos
alavancagem.[...] As evidéncias também podem indicar que empresas mais
alavancadas sdo mais rapidas em reduzir eficientemente o tamanho em
resposta a uma desacelera¢do do setor. (OPLER E TITMAN, 1994, p. 1016)

De acordo com Hubbard (1998, p. 195), mediante o declino das oportunidades de
investimento da empresa (rentabilidade futura esperada) pode ocorrer redu¢do do nivel de
capital desejado, e 0 mesmo acontece quando as taxas de juros do mercado se elevam. Ainda,

conforme Alfaro et al. (2016, p. 17), “o impacto dos choques de incerteza é particularmente
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forte em recessdes, quando a produtividade média das empresas ¢ baixa e as restricoes
financeiras e reais tém maior probabilidade de serem vinculativas”. Os estudos de Pamplona et
al. (2019), Brighetti e Albanez (2019) e Rocca (2014), demonstram que essas circunstancias
surgiram e evoluiram de maneira concomitante no contexto da crise economica brasileira deste

estudo.

Ao contemplar uma parte (2014-2015) do periodo recessivo da presente pesquisa,
Pamplona et al. (2019) evidenciam declinio das taxas médias de crescimento de vendas,
margem bruta e rentabilidade dos ativos em comparagao com o estagio de pré-crise. Além disso,
identificam que os investimentos realizados no periodo prévio (2010-2013) elevaram o
desempenho contemporaneo, mas nao encontram evidéncias de efeitos equivalentes no periodo
de recessdo, seja por influéncia de investimentos adicionais (contraciclicos) ou do passado.
Adicionalmente, Brighetti e Albanez (2019) avaliam se os déficits de financiamento interno sao
suportados por emissdo de novas dividas, em cada uma das trés fases de ciclo econdmico do
intervalo 2013-2017, e identificam evidéncias significativas de relagdo negativa para o periodo
antecedente (2013-2014) e decrise (2014-2016), ou seja, nesses periodos as empresas buscaram
diminuir o endividamento frente as redugdes na geracao de caixa. Em linha, para o periodo de
2010-2014, Rocca (2014) demonstra que, além do cenario de declinio no giro e retorno do ativo,
das margens de lucro operacional e liquido, dos niveis de investimento e retorno sobre o capital
investido (ROIC), as empresas ingressaram no estagio de recessdo econdmica em contexto de

elevagao do custo de capital e redugao dos niveis de confianga.

Diante da conjuntura relatada acima, ¢ possivel denotar que no estagio pré-recessivo o
ambiente empresarial brasileiro ja se encontrava sob condi¢des macroecondmicas menos
atrativas para a expansdo dos negdcios e com a dindmica microecondmica de cointegracao
(ilustrada na figura 4) dos fatores de operacao (receitas, custos e despesas) e capital investido
(ativos e passivos onerosos) ineficiente e em trajetoria de resultados declinantes. Sendo assim,
¢ razoavel supor que, ao ingressar no periodo recessivo, as firmas necessitavam redimensionar
o arranjo econdmico-financeiro para enfrentar as forcas de selecdo por meio de maior solvéncia,
produtividade e, por fim, rentabilidade (Fazzari e Petersen, 1993; Caballero e Hammour, 1994;
Carpenter et al., 1994; Gertler e Gilchrist, 1994; Sharpe, 1994; Opler e Titman, 1994; Bernanke
et al., 1996; Hubbard, 1998; Campello, 2007; Campello et al., 2010; Erel et al., 2012;
Imrohoroglu e Tuzel, 2014; Alfaro et al., 2016; Osotimehin e Pappada, 2016; Kudlyak e
Sanchez, 2017, Giroud e Mueller, 2017; Crouzet e Mehrotra, 2018; Begenau e Salomao, 2019).

Portanto, ¢ plausivel conjecturar que as empresas resilientes mantinham estrutura operacional
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e de capital investido, no periodo pré-crise, em niveis superiores ao adequado para um futuro
de negbcios menos promissor, que isto tenha estimulado ag¢des adaptativas pro-ciclicas e
favorecido a efici€éncia nos ajustes operacionais e de capital investido (Opler e Titman, 1994;
Hubbard, 1998; Rocca, 2014; Conti et al., 2015; Alfaro et al., 2016; Pamplona et al., 2019;
Brighetti e Albanez, 2019).

Hipotese 2: No estagio pré-recessivo, as empresas resilientes dispdem de atributos
economico-financeiros distintos (niveis superiores X niveis inferiores) das nao resilientes e

determinantes para o desempenho do ROIC.

Hipotese 3: Ao longo do periodo intra e pos recessivo, as empresas resilientes adotam
acoes de ajuste das condicdes econdmico-financeiras distintas (pro-ciclicas x contraciclicas)

das ndo resilientes e determinantes para o desempenho do ROIC.

A formulagdo das hipoteses acima acresce aspectos dos campos de economia e finangas
a estratégia de abordagem empirica do estudo de determinantes do desempenho resiliente ante

periodo de crise econdmica. Assim, possibilitam derivar a figura 3 para a seguinte estrutura de

pesquisa:
Figura 5 - Estratégia de abordagem empirica combinada com as hipdteses
~N
* Ante periodo de crise econdmica, ¢ possivel distinguir as empresas resilientes das ndo
- resilientes mediante andalise das curvas de desempenho do ROIC.
-H
J
~N

* No estdgio pré-recessivo, as empresas resilientes dispdem de atributos econdmico-
financeiros distintos (niveis superiores x niveis inferiores) das nd@o resilientes e
2 _H2 determinantes para o desempenho do ROIC.

J

~N
* Ao longo do periodo intra e pos recessivo, as empresas resilientes adotamagoes de ajuste

das condi¢cdes econdmico-financeiras distintas (pro-ciclicas x contraciclicas) das ndo
3° - H3 resilientes e determinantes para o desempenho do ROIC.

J

Fonte: Elaborado pelo autor

Com isto posto, mais especificamente, essa pesquisa objetiva: 1° - Distinguir as
empresas de desempenho resiliente do ROIC ante o periodo de crise econdmica; 2° - Verificar
condigdes organizacionais determinantes para o desempenho resiliente do ROIC ante o periodo

de crise econdmica; e 3° - Identificar comportamentos organizacionais determinantes para o
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desempenho resiliente do ROIC ante o periodo de crise econdmica. Portanto, sobre alicerce
desta revisdo teorica, ao longo do préximo capitulo ¢ estruturada a metodologia para alcance

dos objetivos deste estudo.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa ¢ classificada como um estudo de natureza bésica, com abordagem
quantitativa sobre dados ptblicos de fonte secundaria (plataforma Economatica), finalidade
explicativa — onde a énfase ¢ identificar relagdo entre varidveis e efeito causal — e
desenvolvimento sob preceitos estatisticos que sdo suportados por modelos econométricos
(Easterby-Smith et al., 2012; Smith, 2011). Para o alcance dos objetivos, a secdo de
metodologia aborda: 1. A amostra utilizada e o tratamento dos dados; e 2. As premissas de
analise e identificagdo das empresas de desempenho resiliente, assim como as especificagcdes
dos modelos econométricos utilizados na busca de atributos e comportamentos organizacionais

determinantes para o alcance do desempenho resiliente.

3.1 AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

O presente estudo contempla as firmas de capital aberto, no mercado de agdes do Brasil,
como populacdo inicial. No entanto, se faz necessaria a exclusao de empresas que ndo atendam

requisitos basicos para a estrutura de analise e alcance dos objetivos propostos.

As empresas que atuam no ambito da economia real sdo o foco da pesquisa. Portanto,
como primeiro critério, sao excluidas as instituicdes financeiras, de seguros e holdings, pois
operam sob diferentes mecanismos de mercado e padrdes contabeis, ou seja, afetam
negativamente as estruturas de analises. Desse modo, com base nas classificacdes

disponibilizadas pela Economatica, ndo sdo consideradas neste estudo as empresas que:

1. No campo “Setor NAICS” estejam no grupo de Servigos financeiros e seguros;
Administracdo de empresas e empreendimentos; Bancos; Seguradora; Seguradora e
corretora de seguros; Bolsa de valores e commodities; Atividades relacionadas a
intermediacdo de crédito; Outras atividades relacionadas a investimentos
financeiros; Corretora de seguros ou Instituicdo de intermediacdo de crédito e

atividades relacionadas.

2. Na categoria “Subsetor Bovespa” estejam enquadradas como Exploragdo de

Iméveis, Holdings diversificadas ou Servigos financeiros diversos.

Além disso, como segundo critério para fazer parte da amostra, deve satisfazer a
condi¢do de ter as demonstracdes financeiras trimestrais com dados completos, em todos os

periodos do 1° trimestre de 2012 até o 1° trimestre de 2019, disponiveis na plataforma
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Economatica. Dessa forma, o estudo de desempenho resiliente ante periodo de crise econdmica
(figura 2) abrange dados em frequéncia e amplitude adequados (Carpenter et al., 1994; Opler e
Titman, 1994; Hubbard, 1998; Campello e Fluck, 2006; Gao et al., 2017; Crouzet e Mehrotra,
2018; Brighetti ¢ Albanez, 2019), além de periodicidade equivalente nos estagios pré e pos
recessivo, como forma de melhor amparar as propriedades estatisticas dos modelos

econométricos, conforme segue:

Figura 6 - Periodo de analise
Pré-recessao Recessio Pos-recessao
(t-1) (t) (t+1)

9 trimestres

11 trimestres 9 trimestres

1T14‘2T14 4T16|1T17 1T19‘

Fonte: Elaborado pelo autor

|1T12

Com o estabelecimento destes critérios e apds a aplicacdo dos filtros de selecao, ¢
identificado que a amostra contempla 34,6% das empresas ativas no periodo de analise
(216/625) e 46,0% das empresas pertencentes aos setores de interesse (216/470), conforme

segue:

Tabela 4 - Fluxo de selegdo da amostra

Fluxo de Seleciio da Amostra Quantitade| Saldo

Base inicial contendo empresas com participacdo ativa
. 1.069 1.069

ou cancelada no mercado de agdes do Brasil.
Descarte das empresas inativas (sem nenhuma .
. . , e 444 625
informacdo de faturamento) no periodo de andlise.
Retirada das empresas pertencetes aos setores de .
e e . . 155 470
mnstituigdes financeiras, de seguros ou holdings.
Exclusio das firmas com dados faltantes no periodo de 554 516
andlize. - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Na sequéncia do capitulo constam as especificacdes econométricas propostas. Sendo
sobre a amostra de 216 empresas — pertencentes aos setores de interesse e com dados em todo

o periodo de analise — o desenvolvimento das demais etapas de tratamento e analise dos dados.
3.2 PREMISSAS DE ANALISE E ESPECIFICACOES ECONOMETRICAS

Neste estudo, a evidenciagdo de determinantes para o desempenho resiliente das
empresas, no contexto de crise econdomica, se baseia em trés fluxos de analise (figura 5) que
visam: 1. Definir as empresas de desempenho resiliente; 2. Verificar condi¢des caracteristicas

determinantes para alcance do desempenho resiliente; e 3. Identificar comportamentos
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determinantes para o desempenho resiliente. Sendo assim, os instrumentos de concepcao das
evidéncias sdo estruturados em trés segmentos de andlises, onde o primeiro se baseia na
avaliagdo estatistica das diferencas de medianas e médias. Na sequéncia, o segundo conjunto
de andlises se sustenta através de regressdo probit e o terceiro retoma avaliagdo estatistica das

diferencas de medianas.
3.2.1 Empresas de Desempenho Resiliente

No estudo de Conz e Magnani (2020) € proposto a exploracdo do desempenho resiliente
de forma que a andlise exponha os diferentes tipos de resultados na trajetoria de resiliéncia, por
meio de dados longitudinais e contempla¢do de empresas de diferentes setores, produtos,
servicos € modelos de negocio. Ainda, ha demanda para identificagdo da diferenca de resultado
(superior ou inferior) entre as empresas qualificadas como resilientes e as nao resilientes, no

contexto do evento em estudo.

Sendo assim, um processo de trés etapas constitui, com utilizagdo de recursos dos
softwares Microsoft Excel e Stata, a base de identificacdo e andlise das empresas de
desempenho resiliente. A primeira etapa consiste em calcular a curva individual de ROIC (12
meses) de cada empresa e a curva do ROIC médio ponderado pelo capital investido para toda
a amostra, a cada trimestre do intervalo de analise. E esperado que a curva do ROIC médio
ponderado (frequéncia trimestral) e do ROIC médio em cada periodo (pré, intra e pods
recessivo), de toda a amostra, sigam a trajetoria dos pressupostos abordados nos capitulos 2.1

e2.2.

A segunda fase busca definir e legitimar a classificacdo de resiliéncia de cada empresa,
mediante validagdo estatistica individual (ou seja, para cada empresa) de diferenca entre as
medianas do ROIC ao longo do periodo de analise (pré, intra e pos recessivo). O teste pela
diferenca de médias (T student) ndo € utilizado, pois ¢ inadequado para o reduzido niimero de
dados individuais em cada um dos periodos econdmicos. Sendo assim, sdo comparadas as
curvas individuais do ROIC no periodo pré (1T12-1T14, 9 trimestres) versus intra-recessivo
(2T14-4T16, 11 trimestres) por meio do teste de Wilcoxon rank-sum (modelo Mann-Whitney
para diferenca entre medianas de amostras pequenas com dados ndo pareados), na sequéncia
sdo realizados os testes de Wilcoxon singnrank ¢ Wilcoxon singntest (modelos Mann-Whitney
para diferenga entre medianas de amostras pequenas com dados pareados) para as curvas do

ROICno estagio pré (1T12-1T14, 9 trimestres) versus pos-recessivo (1T17-1T19, 9 trimestres).
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Com essas apuragoes, ¢ possivel identificar as empresas que foram ou nao afetadas pela
recessdo e as que, ao final, alcancaram desempenho resiliente. Assim, sera possivel distinguir
e avaliar a trajetoria de desempenho das firmas, em conformidade com Sheffie Rice (2005), e
complementar a base de dados para sequéncia de andlises das condigdes e comportamentos
determinantes. Para tanto, conforme o framework proposto na figura 2, sdo adotadas as

seguintes premissas:

e Empresas Resilientes — As que no periodo pds-recessivo alcangaram mediana de
ROIC em nivel igual ou superior ao identificado no intervalo de pré-recessao,

independente do desempenho apresentado no estagio de recessdo economica.

e Empresas Nao Resilientes — As que no periodo pos-recessivo apresentaram mediana
de ROIC em nivel inferior ao verificado no intervalo de pré-recessdo, independente

do desempenho alcancado no intervalo de recessdo econdmica.

Na etapa final, sdo ilustradas as curvas do ROIC Médio, ROIC Mediano e ROIC médio
ponderado pelo capital investido para cada grupo (resilientes e ndo resilientes), em cadaperiodo
(pré, intra e pds recessivo), sendo esperado que as curvas reflitam convergéncia dos
pressupostos abordados nos capitulos 2.1 e 2.2. Além disso, sao conduzidos testes de diferenca
de médias (T Student)intra e entre grupos (amostra, resilientes e nao resilientes) para avaliar

se 0 ROIC médio foi efetivamente alterado e se diferencia ao longo dos estagios econdmicos.

Portanto, de forma robusta, as comparacdes das curvas individuais e conjuntas de ROIC
das empresas devem evidenciar dois grupos distintos, conforme o framework da figura 2 e
primeira etapa da estratégia de pesquisa (figura 5), com as seguintes configuragdes: Empresas
Resilientes — as afetadas ou ndo afetadas em seu desempenho no periodo de recessdo e que
alcangaram manutencdo ou crescimento do desempenho no periodo pos-recessao, em
comparagdes com o estagio pré-recessivo; € Empresas Nao Resilientes — as afetadas ou ndo
afetadas em seu desempenho no periodo de recessdo, mas que apresentam declinio do

desempenho no periodo pds-recessdo, em comparagdes com o estagio pré-recessivo.

Apos concluir essas etapas de analise de identificagdo das empresas de desempenho
resiliente, o estudo prossegue na busca dos determinantes. Para tanto, sdo empregados os

demais modelos econométricos especificados na sequéncia deste capitulo.
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3.2.2 Atributos das Empresas de Desempenho Resiliente

Limitado aos dados de balango patrimonial e demonstra¢dao de resultados obtidos na
plataforma Economadtica, sdo pautadas as varidveis econdmico-financeiras (oriundas de
inferéncias dos estudos expostos no capitulo 2.3) que visam caracterizar as condi¢des das
empresas no estagio pré-recessivo (ex-ante) e prestar suporte a identificagdo dos atributos
determinantes para o alcance do desempenho resiliente (ex-posf), conforme a tabela 5. A
motivacdo de escolha e a forma de mensuracdo da variavel dependente estdo expostas no
capitulo 3.2.1. Quanto as demais variaveis, no apéndice “A” constam as motivacgdes de escolha
das variaveis e da relacdo esperada, assim como a integralidade das bases de inferéncia. A
qualificacdo de resiliéncia e a classificacao setorial, de cada uma das empresas da amostra,

podem ser consultadas no apéndice “B”.

Uma vez que a recessao dificulta o equilibrio de cointegragdo dos fatores que levam ao
ROIC (figura 4) e as medidas de enfrentamento das forgas de sele¢do passam, necessariamente,
por equacionar o arranjo operacional, de ativos financiados e de passivos financiadores, em
virtude do cenario corrente e das perspectivas futuras de vendas e faturamento (Fazzari e
Petersen, 1993; Carpenter et al., 1994; Gertler e Gilchrist, 1994; Opler e Titman, 1994; Sharpe,
1994; Bernanke et al., 1996; Chevalier e Scharfstein, 1996; Campello, 2003; Campello, 2007;
Gourio, 2007; Santos etal., 2008; Campello et al., 2010; Rocca, 2014; Conti et al., 2015; Alfaro
et al., 2016; Foster et al., 2016; Gilchrist, et al., 2017; Giroud ¢ Mueller, 2017; Kudlyak e
Sanchez, 2017; Crouzet e Mehrotra, 2018; Begenau e Salomao, 2019; Pamplona et al., 2019),
todas as variaveis relativas ao horizonte dos atributos de Liquidez, Investimento Nao
Circulante, Alavancagem Financeira e Alavancagem Operacional, elencadas natabela 5, foram

escalonadas pela Receita Operacional Liquida.

O célculo das varidveis continuas foi realizado para cada trimestre (posi¢do final) do
intervalo pré-crise, com exce¢do para a variavel de dividendos pagos, que considera o valor
pago no ano em rela¢do ao lucro liquido apurado no ano anterior. Na sequéncia, foram extraidas
as medianas das varidveis de cada empresa que, por fim, receberam tratamento para corre¢ao
de outliers (winsorizacao das extremidades ao nivel de 2,5%). Desta forma, foi construida uma
base com 216 observagdes, em corte transversal, para analise dos atributos determinantes do

desempenho resiliente, no contexto de crise economica desse estudo.



52

Tabela 5 - Elenco de variaveis vinculadas aosatributos e a¢oes determinantes para o desempenho resiliente

HORIZONTE DE | CAMPO DE . i PR . L RELACAO EN.
ATRIBUTOS ACOES VARIAVEL CALCULO CONDICAO ESPERADA REFERENCIA
Retorno Sobre Bindria: Opler e Titman (1994); Hubbard
Resiliéncia Desempenho | Capital Investivo 1 = Resiliente; Dependente - (1998); Dobbs et al. (2007);
(ROIC) 0 = Nio Resiliente. Rocca (2014).
o Afivos Disi.)orn‘bﬂifiade DisgF o - Ahn?ida et al. (2004);
Liquidez Financiados Financeira RL Explicativa | Positiva (+) Meier et al. (2013);
(DispFRL) Gao et al (2017).
o Afivos Nec?ssidade-de NecCG o - Fazzari e Petersen (1993);
Liquidez Financiados Capital de Giro ? Explicativa | Positiva (+) Carpenter et al. (1994);
(NecCGRL) Campello (2007).
. . Caballero e Hammour (1994);
Imobilizacio Fin‘:nuc‘-izsn:los Ta&gla.bniiide %H Explicativa | Positiva (+) Campello e Fluck (2006);
Pamplona et al. (2019).
. L Hubbard (1998);
Imobilizagio l:fn‘:nuc‘-i:jios m(t;lnﬂ“ili?s R%Tf Explicativa | Positiva (+) Campello et al (2010);
Crouzet e Mehrotra (2018).
. Investimento _
Imobilizag3o Ff:;:nuc‘.izst‘ios Nio Circulante m;}tc Explicativa | Positiva (+) Proposta pelo autor.
(InvINCRL)
Alavancagem Passivos Divida de DivCP o - Gertler e Gilchrist (1994);
Finance;'a Financiadores Curto Prazo T Explicativa | Positiva (+) Campello et al (2010);
(DivCPRL) Kudlyak e Sanchez (2017).
Alavancagem Passivos Divida de DivLP o - Bernanke et al. (1996);
Finance;'a Financiadores Longo Prazo T Explicativa | Positiva (+) Erel et al (2012);
(DivLPRL) Alfaro et al. (2016).
Alavancagem Passivos Divida Total DivT Explicativa | Positiva (+) Proposta pelo autor
Financeira Financiadores (DivTRL) RL ’
Alavancagem Passivos  |Patriménio Liquido PatLig - . Bernanke et al (1956);
Financeira Financiadores (PatLiqRL) RL Explicativa | Positiva (+) Hubbard (1998);
Campello et al (2010).
Alavancagem . Custos Totais CusT - .. Carpcnta’l ot al. (1994);
Operacional Operagdo (CusTRL) RL Explicativa | Positiva (+) Gt.)uno (2007);
Gilchrist, et al. (2017).
Alavancasem Dcspe.sas- DespO o . Chevalier e Scharfstein (1996);
Operacio‘;l A Operacido Operacionais _p_R_L Explicativa | Negativa (-) Campello et al. (2010);
(DespORL) Gilchrist, et al. (2017).
Tamanho Kudlyak e Sanchez (2017);
Tamanho - Ativo Total log(TamAT) Explicativa | Positiva (+) Crouzet e Mehrotra (2018),
(TamAT) Begenau e Salomao (2019).
. Dividendos . Fazzari e Petersen (1993);
. Passtvos DivP - ..
Maturidade Financiadores Pagos E Explicativa | Positiva (+) Crouzet e Mehrotra (2018);
(DivPLL) Martucheli et al. (2020).
Setor de Bindria: .. Santos et al. (2008);
.. Positivas (+) e ..
Setor - Atividade 1 = Pertence ao Setor; Controle Negativas () Pandini et al. (2018);
(SetA) 0 = Qutros Setores. = Pamplona et al. (2019).

DispF = Caixa e Equivalente + Aplicagdes Financeiras de Curto Prazo.

RL = Receita Operacional Liquida.

NecCG = (Ativo Circulante - Disponibilidade Financeira) - (Passivo Circulante - Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo).

Tan = Ativo Imobilizado.

Int = Ativo Nio Circulante - (Ative Realizavel no Longo Prazo + Ativo Imobilizado).
InvNC = Ativo Nio Circulante - (Ative Realizavel no Longo Prazo).

DivCP = Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo.
DivLP = Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo.

DivT = Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo + Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo.
DespO = Despesas Administrativas + Despesas de Vendas.

TamAT = Ative Total.

DivP = Dividendos Pagos (fluxo de cafxa).

LL = Lucro Liquido.

SetA = Definic3o do setor de atividade com base na classificagfio NAICS e Bovespa.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme elencado na tabela 5 e apéndice A, essa etapa de analise se volta a relacao de
efeito (positivo ou negativo) entre as condi¢cdes econdmico-financeiras (niveis superiores x
inferiores) caracteristicas das empresas no periodo pré-recessao e o alcance do desempenho
resiliente. Uma vez que a variavel dependente representa uma qualificagdo dicotomica (valores
de 0 ou 1), o emprego de regressdo binaria ¢ o mais apropriado para estimar a influéncia de
determinado elenco de varidveis explicativas na ocorréncia do evento em estudo (Gujarati e
Porter, 2011; Wooldridge, 2016). De acordo com Gujarati e Porter (2011), modelos com
variavel dependente bindria sdo explicados por funcao de distribuicdo acumulada e estimados

pelo método de maxima verossimilhanca, com destaque para os modelos logit e probit.

Wooldridge (2016) ressalta que, ao se valer da funcao de distribuicdo cumulativa normal
padrdo, o modelo probit tem maior empregabilidade nos estudos econdmicos, mas Gujarati e
Porter (2011) indicam que esse modelo ndo apresenta significativa diferenca para qualidade de
ajustamento dos resultados apurados através do modelo logit. Em linha, Freitas et al. (2013)
demonstram haver similaridade de desempenho entre os modelos logit e probit quando a
amostra ¢ composta por mais de 20 observagdes. Portanto, seguindo Campello et al. (2010), se
optou pela utilizacio do modelo probit para identificagdo dos atributos determinantes do

desempenho resiliente.

Sendo assim, de acordo com Wooldridge (2016), temos que
Ply=1lx) =Py =1lxy,x,, ..., Xp)

onde a probabilidade de identificar y = 1 dependente dos valores de x, que € o conjunto de

variaveis explicativas. Logo, o modelo de respostas dicotomicas pode ser expresso por
Py =1lx) = G (By+ B1x; + Brx, + -+ rx,) = G(By + xp)

com G como fungdo limitada entre zero e um para todos os nimeros reais (z). Deste modo, no

modelo probit, uma integral expressa a funcdo de distribuicdo acumulada normal padrdo:

z z -1, —z°
G(z) = d(2) = f $(2) dv = f 2P dv
Com a distribui¢do dos resultados entre 0 e 1, a curva probabilistica € representada por
uma sigmoide (Gujarati e Porter, 2011). Nesse sentido, as diversas combinacdes realizadas pelo
estimador de maxima verossimilhanga encontram coeficiente com magnitude e sinal de relacdo

para cada varidvel explicativa, de forma que seja maximizada a probabilidade de observar o
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resultado 1, sendo a compreensao de efeito (positivo ou negativo) o objetivo principal na

maioria dos estudos que se valem dos modelos de resposta binaria (Wooldridge, 2016).

A vista disso, sob horizonte dos atributos de liquidez, imobiliza¢do, alavancagem
operacional, tamanho, maturidade e setor, no periodo pré-crise, sao adotados dois modelos
probit para identificagao das condigdes caracteristicas determinantes ao alcance do desempenho
resiliente. O primeiro modelo ¢ especificado com a perspectiva consolidada de investimentos

ndo circulantes, conforme segue:

Equagdo 1 - Regressdo Probit com Ativos Financiados (a), Operagdo, Tamanho, Maturidade e Setor

P (Resiliente = 1|x)
= ®(p, + pDispFRL + B,NecCGRL + B;InvNCRL+ [B,CusTRL
+ BsDespORL + [ ,TamAT + [,DivPLL + [gSetA)

A segunda fungdo desmembra os investimentos ndo circulantes em tangiveis e

intangiveis, conforme segue:

Equagdo 2 - Regressdao Probit com Ativos Financiados (b), Opera¢do, Tamanho, Maturidade e Setor

P (Resiliente = 1|x)
= ®(B, + f,DispFRL + B,NecCGRL + B3;TanRL + B,IntRL + B-CusTRL
+ B¢DespORL + [,TamAT + BgDivPLL + [,SetA)

Ao contemplar perspectiva de alavancagem financeira, outros dois modelos probit sdo
estruturados, com substitui¢do de variaveis relativas aos ativos financiados por relacionadas aos
passivos financiadores. No primeiro modelo, a especificagdo contempla a perspectiva

consolidada de divida, conforme segue:

Equacdo 3 - Regressdo Probit com Passivos Financiadores (a), Opera¢do, Tamanho, Maturidade e Setor
P (Resiliente = 1|x)
= oS, + fDivTRL + B,PatLiqRL + [;CusTRL + [,DespORL
+ BsTamAT + B,DivPLL + B,SetA)
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A segunda funcdao desmembra o endividamento total em divida de curto e divida de

longo prazo, conforme segue:

Equacdo4 - Regressdo Probit com Passivos Financiadores (b), Operagdo, Tamanho, Maturidade e Setor

P (Resiliente = 1|x)
= ® (B, + fDivCPRL + [,DivLPRL + B;PatLiqRL + [,CusTRL
+ BsDespORL + [ ,TamAT + B,DivPLL + PgSetA)

Para maior robustez das analises, além da operacionalizagdo com variaveis continuas,
todos os modelos também sdo reproduzidos com varidveis binarias dos extremos quartilicos,
ou seja, para cada variavel ¢ realizada a identificacdo das empresas que compdem o primeiro e
o quarto quartil de distribui¢do quartilica da variavel. Ainda, para contornar possibilidade de
viés, dado as especificidades da area de atuacao ou o desbalanceamento donimero de empresas
em cada setor, todos os modelos também sdo replicados com as varidveis ajustadas pela

mediana do setor de atividade.

Portanto, em conformidade com o framework da figura 2 e segunda etapa da estratégia
de pesquisa (figura 5), essa fase consolida perspectiva e estrutura de analise, com os dados em
corte transversal, para aferir se as condi¢cdes econdomico-financeira iniciais caracteristicas de
cada empresa influenciaram o alcance de desempenho resiliente de forma determinante. Na

sequéncia, o estudo se desdobra para o campo das agoes.

3.2.3 Comportamento das Empresas de Desempenho Resiliente

Os estagios intra e pds-recessivo estao no espago temporal do emprego de agdes que
propiciam a resiliéncia organizacional (figura 2). Como ponto de partida, conforme exposto no
capitulo 2.4, ¢ esperado que as empresas qualificadas como resilientes tenham seguido, na crise
econdmica em questdo, estratégias pro-ciclicas de melhorias na estrutura de operagao (receitas,
custos e despesas) e investimentos (fontes e alocagdes onerosas) para, desse modo, recuperar
e/ou maximizar os resultados de ROIC no estagio pds-recessivo, enquanto as empresas sem

desempenho resiliente atuaram de forma oposta ou simplesmente nao reagiram.

Conforme tabela 3 e tabela 5, as varidveis do horizonte de atributos também se prestam
para andlise de comportamentos adotados ao longo dos periodos de declinio e recuperacao
econdmica. Sendo assim, o mesmo método de célculo das variaveis apresentado na se¢ao

anterior € replicado para os demais estagios do ciclo econdmico (intra e pds-recessivo), com
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acréscimo davariavel de receita liquida'. Assim, a base de andlise é expandida em mais duas
sequéncias paralelas de 216 observagdes para cada variavel, sendo uma parte relativa as

empresas resilientes e outra vinculada as firmas nao resilientes.

Ao dispor das varidveis pareadas ao longo do ciclo de negocios, com representagdo da
mediana de cada empresa nos estagios pré, intra e pos recessivo, € possivel tracar um paralelo
de como se deu a evolugdo entre os grupos (resilientes e ndo resilientes). Para tanto, como as
varidveis nao apresentam distribuicdo normal, se optou por testes de Wilcoxon singnrank e
Wilcoxon singntest (modelos ndo paramétricos de Mann-Whitney para diferenca entre
medianas de amostras com dados pareados), com o objetivo de levantar indicativos do

comportamento das empresas resilientes e de evolugdo distinta entre os grupos.

Deste modo, em linha com o framework da figura 2 e a terceira etapa da estratégia de
pesquisa (figura 5), essa fase do estudo avanga no método de analise e obtencdo de evidéncias
das acdes distintas e determinantes para o alcance de desempenho resiliente ao longo do ciclo
de negdcios em estudo. Apds exposicdo das estratégias metodologicas ao longo da segdo 3, o

proximo capitulo ingressa na apresentagdo de resultados, analises e ponderagdes.

IEstudos (Chevalier e Scharfstein, 1996; Campello, 2003; Gilchrist, et al,, 2017; Crouzet e Mehrotra, 2018)
apontam para ocorréncia de distintas estratégias de precificagdo e variagdes nos niveis de faturamento ao longo
das crises economicas, com e sem identificagdo de relagdo causal para qualificadores de restricdes financeiras.
Sendo assim, é esperado comportamento distinto entre os grupos (resilientes e nao resilientes) ao longo do periodo
de declinio e recuperagdo econdmica. A variavel receita liquida (TamRL) é obtida por log(receita operacional
liquida).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesse capitulo, os resultados alcangados com esse estudo sdo expostos, analisados e
discutidos, no intuito de atender os objetivos propostos. Portanto, a sequéncia de evidenciagdes
segue a seguinte ordem: 1° - Distingdo das empresas de desempenho resiliente; 2° - Verificagao
de atributos organizacionais determinantes para o desempenho resiliente; e 3° - Identificagao

de comportamentos organizacionais determinantes para o desempenho resiliente.

4.1 DISTINCAO DAS EMPRESAS DE DESEMPENHO RESILIENTE

Essa etapa apresenta evidéncias de adequagao dos pressupostos suscitados ao longo dos
capitulos 2.1 e 2.2 ao analisar e encontrar distin¢do para empresas de desempenho resiliente, ao
longo do ciclo de negocios em estudo (1T12-1T19). As ponderagdes iniciam com perspectiva
macro relativa ao comportamento da curva de desempenho da amostra, se desdobram para
avaliagdes no nivel empresa e, por fim, se debrucam sobre as variagdes intra e entre grupos.
Dessa forma, ¢ alcangada a qualificacdo das empresas de desempenho resiliente no interim de

analise.

A base de pesquisa possibilita a andlise de 6.264 observacdes de ROIC, distribuidas
entre 216 empresas e 29 periodos trimestrais. Ao longo deste capitulo, os dados sem tratamento
sdo utilizados para ilustrar curvas médias ponderadas de ROIC e analisar as curvas individuais
de desempenho, enquanto os dados tratados subsidiam os testes de diferenca de médias
aplicados aos grupos. Os dados sem tratamento apresentam grande amplitude, mas o ajuste de
outliers (winsorizagdo das extremidades ao nivel de 2,5%) possibilita significativa melhoria,
sem implicar em prejuizo para os valores médios observados, assim como, para a variabilidade

no interim de andlise e entre as empresas, conforme segue:
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Tabela 6 - Dados de desempenho da amostra

Dados de Desempenho da Amostra
Variavel WVariabiidade Média Mediana II: :;;z Minimo Miximo Observacdes
ROIC Amostra 00851 0,0743 0,1085 -0.9449 1.0342 N= 6264
Intra 0,0106 00716 0,1074 n= 29
Enfre 01080 -0.9413 1.0431 T= 216
ROIC? Amostra 0,0847 0,0743 0,0859 -0.,0882 03379 N= o264
Intra 0,0096 0.0704 0,106 n= 29
Enfre 00853 -0.1090 03522 T= 216
1. Observagdes sem tratamento
2. Observagdes winsorizadas ao nivel de 2,3%.

Fonte: Elaborado pelo autor

Em perspectiva para cada fase do ciclo de negocios, a tabela 7 demonstra que as
observagdes (sem e com tratamento) apresentam condigdes caracteristicas similares as
observadas para o conjunto unificado de dados. Exceto, para o significativo declinio e reduzido
nivel de variabilidade dentro de cada intervalo, fato que contribui para atestar adequada
marcacdo dosestdgios daeconomia e empregabilidade dostestes para diferenca de médias, uma

vez que as médias e as medianas se alteram entre os periodos econdmicos destacados.



Tabela 7 - Dados de desempenho da amostraem cada fase do ciclo de negocios

Painel A - Curvas de ROIC no periodo de pré-recessio
Varidvel Variabilidade Média Mediana II’):dT;z Minimo  Maximo Observagdes
ROIC! Amostra 0,0981 0.0846 0,1023 -0.4041 08110 W= 194
Intra 0,0047 0.,0925 0,1074 n= 9
Entre 0,1022 -0,3985 08128 T= 1216
ROIC? Amostra 0,0978 0.0846 00877 -0,0533 03636 N= 194
Intra 00043 0,041 0,1068 n= 9
Enfre 0.0876 -0,0623 03674 T= 216
Painel B - Curvas de ROIC no periodo de recessio
WVariavel Variabilidade Média  Mediana II’):dT;z Minimo  Miximo Observagdes
ROIC Amostra 0,0807 0,0689 0.0991 -0.6681 08731 N= 2376
Intra 0.0080 00716 0,0913 n= 11
Enfre 00988 -0,65%0 0.8675 T= 1216
ROIC? Amostra 00787 0,0689 0.0796 -0,081% 03067 W= 2376
Intra 0,0073 0,0701 0,0876 n= 11
Enfre 0.0793 -0,0909 03152 T= 1216
Painel C - Curvas de ROIC no periodo de pos-recessio
Varidvel Variabilidade Média Mediana E:;;z Minimo  Maximo Observagdes
ROIC! Amostra 0.0776 0,0742 0,1235 -0,9449 10342 N= 194
Intra 00036 00727 0,0820 n= 9
Entre 01234 -0,9488 1.0356 T= 216
ROIC? Amostra 00785 0,0742 00915 -0,1325 03403 = 1944
Intra 0,0040 0,0730 0,0823 = 9
Enfre 00914 -0,1364 03458 = 216
1. Observagdes sem tratamento
2. Observagdes winsorizadas ao nivel de 2,3%.

Fonte: Elaborado pelo autor
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A primeira verificagdo identifica como se comporta o desempenho do ROIC médio

ponderado, para todo o conjunto de empresas da amostra. Nesse sentido, hd o reconhecimento

de que a curva de desempenho alterna entre declinio no periodo recessivo e recuperagdo no

estagio pos-recessivo, conforme grafico abaixo:
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Gréafico 1 - Curva de média ponderada do ROIC para amostra completa
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Fonte: Elaborado pelo autor

Para contornar possivel viés na curva do ROIC apurado pela média ponderada (relativo
ao peso das empresas com maior valor de capital investido), também ¢ reproduzido o percurso
de desempenho da amostra sem considerar as empresas pertencentes ao decil superior de valor
médio (no interim de analise) para capital investido. Com essa adequacao, o resultado médio
do ROIC em cada estadgio econdmico se posiciona em patamar superior € apresenta alternancia
de niveis menos proeminente (grafico 2), ainda assim, o desempenho no periodo recessivo
apresenta declinio e segue trajetoria crescente no intervalo de pos-recessdo, similar as médias
apresentadas na tabela 7. Essas constatacdes sdo favoraveis aos pressupostos explorados ao
longo do capitulo 2.1 e a intui¢do de abalo e recuperacdo do ambiente de negdcios resumida

figura 1.

Grafico 2 - Curva de média ponderada do ROIC para amostra completa, sem decil superior
14% Curva de Média Ponderada do ROIC
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Media do ROIC no Periodo Econdmico

Fonte: Elaborado pelo autor
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No entanto, de acordo com as premissas abordadas ao longo do capitulo 2.2 e prisma
ilustrado pela figura 2, ¢ esperado que a capacidade de desempenho resiliente ndo seja
alcangada por todo o conjunto de firmas, mas esteja restrita a parte das empresas. Sendo assim,
ao conduzir analises estatisticas individuais da curva de ROIC, sdo obtidas evidéncias de

desempenho distinto entre as empresas da amostra.

Os testes empregados, de andlise por diferenca de medianas, indicaram 109 empresas
ndo afetadas pela recessao ¢ 114 com desempenho resiliente. Porém, em verificagdo mais
aprofundada, foi identificado que algumas empresas ndo apresentaram diferenga estatistica
entre as medianas (pos x pré-recessdao), mas demonstraram declinio de mediana superior a -
10% ao longo dos estagios econdmicos, em comparacdo com o periodo de pré-recessdo. Para
tratamento dessa dissonancia, se optou pela imposi¢do de rigor adicional na qualificacdo das
empresas nao afetadaspelo estagio recessivo e das resilientes, neste sentido, 21 empresas foram
reclassificadas para o grupo de afetadas pela recessdo e 11 tiveram redirecionamento para o
grupo de nao resilientes por apresentarem declinio da mediana superior a -10% ao longo dos
estagios econdmicos, em comparacdo com o periodo de pré-recessao. ApOs esses ajustes, o

resultado das andlises individuais possibilita as evidenciagdes resumidas na tabela abaixo:

Tabela 8 - Analise individual dascurvasde ROIC
Analise Individual das Curvas de ROIC
Amostra Nio Resiliente Resiliente

D enh Resultad . - . , .
ESEHpErno SACY N/ % intra | N/ % intra / % entre N / % intra/ % entre
Eecessdo x Pré-recessﬁol Inferior 128/ 5393%| 88/ 779% /068.8% 40/ 38.8% / 31.3%
Izual 49022 7% | 20/ 17,7% /40,8%  29/282% /392%
Superior 3%/ 181% 5/44%/12,8% 34/33%/872%
Efeito Recessio Afetadas 128/ 593%| 88/ 779% /688%  40/388%/313%

Nio afetadas 88 /40.7% | 25/22.1% /284% 63 /61.2% / 71.6%

Pés-recessdo x Prérecessio® Inferior 113/ 52.3%( 113/ 100% / 100%: 0/0%/ 0%
Igual 32/24.1% 0/0% /0% 32/ 50.5% / 100%:
Superior 31/23.6% 0/0% /0% 31/49.5% /7 100%

1. Teste de Wilcoxon rank-sum {modelo Mann-Whitney para diferenca entre medianas de amostras pequenas com
dados ndo pareados) com nivel de significéncia em 10%4.

2. Testes de Wilcoxon singnrank e Wilcoxon singntest (modelos Mann-Whitney para diferenga entre medianas de
amostras pequenas com dados pareados) com nivel de significancia em 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor

Os testes empregados revelam que mais da metade (59,3%) das empresas da amostra
apresentou perdade desempenho ao longo do periodo de recessdo, enquanto 22,7% mantiveram

o nivel derentabilidade do estagio pré-recessivo e 18,1% obtiveram elevagdo doROIC, ou seja,
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¢ identificado que 40,7% das firmas ndo foram afetadas negativamente pela recessio e, sendo
assim, se enquadram na perspectiva de atuacdo diligente para mitigar os efeitos do declinio
economico sobre o desempenho (resiliéncia estatica). No entanto, a premissa de desempenho
resiliente também presume gerenciamento deajustes que confiram celeridade para manutencao,
retomada ou progressao adicional do desempenho apds o periodo de turbuléncia (capacidade
dinamica) e, nesse sentido, ha evidenciacdo de que 47,7% das empresas obtiveram é&xito, ou
seja, apresentam ROIC no periodo poés-recessivo em nivel igual ou superior ao observado no

estagio de pré-recessao.

Sendo assim, essa segunda etapa de andlises demonstra que 113 empresas (52,3% da
amostra) ndo apresentaram desempenho resiliente no intervalo de analise (1T12-1T19), além
disso, identifica que 77,9% das firmas desse grupo foram impactadas negativamente pela
recessdo e representam 68,8% do total de empresas com desempenho declinante no estagio
recessivo da economia. Em contrapartida, o grupo com desempenho resiliente (103 firmas) tem
38,8% das empresas sob o efeito negativo da recessdo, o que representa aproximadamente 1/3
do total de empresas com reducdo de ROIC no estagio recessivo. Com essas observagdes, ha
indicativo de que a travessia doperiodo de declinio econdmico com manutenc¢ao ou incremento
dos niveis de resultado (resiliéncia estatica) ¢ uma condi¢do favoravel, mas que o declinio do
desempenho ao longo da recessao também ¢é superavel (resiliéncia dinamica), conforme os

pressupostos de desempenho resiliente (capitulo 2.2).

Essa distingdo da amostra, em dois grupos qualificados pela capacidade de resiliéncia a
partir das curvas individuais de desempenho do ROIC, permite identificar (tabela 9) que os
grupos se mostram equilibrados entre si e em relacdo ao observado para toda a amostra (tabela
6); em termos de valores médios, medianos e desvio padrio, com excec¢ao para a variagdo intra
periodo de analise. Nesse ponto, com base nos dados tratados, as empresas que ndo foram
resilientes apresentam heterogeneidade (0,029) superior a observada no grupo de desempenho

resiliente (0,018) e para toda a amostra (0,010).



Tabela 9 - Dados de desempenho por grupo de resiliéncia

Painel A - Empresas Resilientes

WVaridvel WVarabilidade Média  Mediana E :;;z Minimo  Méximo Ohservagies
ROIC!  Amostra 01,0881 0.0766 01048  -0.6681 10342 N= 2987
Intra 00211 0,0625 0,1288 n= 29
Enfre 0,1029 -0,6673 1.0225 T= 103
ROIC? Amostra 00875 0,0766 00816 -0,0781 03394 N= 2987
Intra 00134 00666 01226 n= 29
Entre 00736  -0.1133 0.3602 T= 103

Painel B - Empresas Nio Resilientes

WVaridvel WVarabilidade Média  Mediana E ;di:z Minimo  Méximo Ohservagies
ROIC!  Amostra 0,0824 0.0721 01117 -0944% 08731 N= 3277
Intra 0,0344 00364 0,1306 n= 29
Enfre 01063 -0.%010 08507 T= 113
ROIC? Amostra 00822 0,0721 00895 -0,0973 03353 N= 3277
Intra 00290 0,0469 01257 n= 29
Entre 00848  -0.1345 03699 T= 113

Observacdes sem tratamento

1.
2. Observagdes winsorzadas ao nivel de 2,3%.

Fonte: Elaborado pelo autor
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A diferenciagdo entre as empresas, para formagdo dos grupos de firmas identificadas

como resilientes e ndo resilientes, também possibilita segmentacdo adicional de andlise da

trajetoria de desempenho ao longo do ciclo de negocios. Sendo assim, ¢ identificado que o

grupo de empresas nao resilientes apresenta perdas sucessivas em relacdo ao desempenho

médio observado no periodo pré-recessivo (-24,8% na recessdo e -35,8% no pos-recessio),

conforme seguc:
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Gréfico 3 - Curva de média ponderada do ROIC para nao resilientes
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Fonte: Elaborado pelo autor

Mais uma vez, para contornar viés na curva do ROIC apurado pela média ponderada
(relativo ao peso das empresas com maior valor de capital investido), também ¢é reproduzido o
percurso do desempenho das empresas ndo resilientes sem considerar as pertencentes ao decil
superior de valor médio (no interim de andlise) para capital investido. No entanto, para além do
inicio em nivel mais alto e evolu¢cdo em patamar mais baixo, se percebe reduzida alteracdo no
comportamento da curva de desempenho do grupo, diferente do que ocorre para toda a amostra

(grafico 1 e grafico 2), conforme segue:

Grafico 4 - Curva de média ponderada do ROIC para ndo resilientes, sem decil superior
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Fonte: Elaborado pelo autor

As mesmas reproducdes graficas sdo conduzidas para o grupo de empresas resilientes.
Nesse sentido, apesar do menor nimero de empresas afetadas pela recessao (38,8%), a trajetoria
conjunta apresenta significativa queda (-56,3%) no estagio de declinio da economia, assim

como incremento de desempenho (+29,8) no periodo pds-recessdo, em relacio a meédia
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verificada no intervalo pré-recessivo. Porém, ao reproduzir a curva de ROIC sem as empresas
pertencentes ao decil superior de capital investido, o tragado assume patamar mais elevado nos

periodos pré e pods-recessivo e o estagio de recessdo deixa de ter representagdo negativa,

conforme sequéncia de graficos a seguir:

Grafico 5 - Curva de média ponderada do ROIC para resilientes
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Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 6 - Curva de média ponderada do ROIC para resilientes, sem decil superior
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Fonte: Elaborado pelo autor

As constatagdes dessa segunda fase de andlises corroboram com a perspectiva de
qualificagdo das empresas resilientes mediante analise da curva de desempenho no nivel
empresa e indicam viabilidade de prosseguir no estudo sob essa distingdo entre grupos. Sendo
assim, a proxima etapa avanca nos testes de diferenca de médias intra e entre grupos (amostra,
resilientes e ndo resilientes) que conferem robustez estatistica aos apontamentos de que o
desempenho médio efetivamente se altera intra grupo e diferencia entre grupos ao longo dos

estagios econdmicos em analise.
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Ao apurar a evolu¢ao das médias e medianas de ROIC por periodo econdmico, para
cada grupo, sdo obtidos resultados muito préoximos aos encontrados a partir do ROIC médio
ponderado (sem empresas do decil superior de capital investido) das analises de curvas
individuais. Mais uma vez, enquanto no grupo das empresas qualificadas como nao resilientes
¢ observado sucessivo declinio do ROIC (média e mediana), em oposicao, o conjunto das firmas
qualificadas como resilientes transitam pelo estdgio recessivo sem perder desempenho e

alcangam resultado superior no periodo pos-recessao (média e mediana).

Tabela 10 - ROIC por grupo para cada periodo econdmico

ROIC por Grupo para cada Periodo Econdmico
Periodo Intervalo de Confianga  Deswvi
Grupo . ; Observagies Media o ncos ¢ 35‘30 Minimo Mediana Miximo
Econdmico (Ilﬁ-el 95% Padrio
Amostra Preé-recessdo 1.944 0.0978 00939 01017 0,0877 -0.0533 0.0846 03636
Recessdoe 2.376 0.0787 00755 0,081% 0,0796 -0.0819 00689 03067
Pos-recessdo 1.944 0.0785 0,0744 0,0826 0,0915 -0,1325 0,0742 0,3403
Nio Resilientes Pré-recessio 1.017 0,1205 01148 01261 0,091% -0.0157 0,1005 03993
Recessdoe 1.243 00791 0,0746 0,0837 00816 -0.0795 00675 0,3031
Pos-recessdo 1.017 00468 0,0414 0,0522 00878 -0.1615 0.0467 02688
Resilientes Pre-recessdo 927 0.0717 0,0665 0,076% 00804 -0.1156 0,0591 03030
Recessdoe 1.133 00781 0,0736 0,0826 0,076% -0.0819 00699 03068
Pos-recessdo 927 01150 0,1096 0,1205 0,0850 -0.0112 0,0953 03963
1. Para cada periodo econdmico, de cada grupo, as observagdes foram winsorizadas ao nivel de 2,5%.

Fonte: Elaborado pelo autor

As avaliagdes dedistribuicao dos dados (ROIC por grupo para cada periodo econdmico)
indicam assimetria positiva e curvatura leptocurtica em todos os segmentos de analise. Para a
amostra e o grupo de empresas nao resilientes, o nivel mais elevado de assimetria (maior que 1
e menor que 2) esta presente no periodo pré-recessdo, enquanto para o grupo de resilientes isto
ocorre no estagio pds-recessivo. Os testes para igualdade das varidncias (intra e entre grupo,
para cada estagio economico) evidenciam diferengas estaticamente significativas em todas as
combinagdes e, por fim, através de andlises graficas (histograma e densidade) ¢ obtida a
aceitacdo de que as curvas se aproximam de uma distribuicdo normal. Portanto, as avaliagdes
de distribuicdo dos dados apontam para condigdes aceitaveis a condugao dos testes (7 student)

e analises adicionais relativos as diferencas de médias.

Ao tragar a evolucdo da curva de desempenho (tabela 10) de cada grupo ao longo do
ciclo de negocios, os resultados graficos de média e mediana se diferenciam em termos de
patamar e comportamento, ou seja, reforcam a expressdo da trajetéria qualificadora do

desempenho resiliente, conforme segue:
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Grafico 7 - Curvasdasmédiasde ROIC (por periodo econémico, para cada grupo)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 8 - Curvasdasmedianasde ROIC (por periodo econdmico, para cada grupo)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Na andlise da diferenga de médias do ROIC intra grupo, por periodo econdmico, ha
evidéncias robustas relativas as mudancas do desempenho ao longo do ciclo de negocios em
estudo, com valores estatistica e economicamente significantes. Enquanto, do periodo pré para
0 pos-recessao, o grupo de empresas resilientes tem o ganho médio elevado de RS 7,17 para R$
11,50 a cada R$ 100,00 de capital investido, o conjunto de firmas ndo resilientes apresenta
declinio do ganho de R$ 12,05 para RS 4,68, ou seja, as empresas nao resilientes apresentam
perda de 61,2% do ROIC na comparagdo do resultado médio pds-recessdo em relagdo ao pré-
recessivo, ao passo que o grupo de firmas resilientes obtém incremento de 60,5% no

desempenho.
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Tabela 11 - Diferenca de médiasdo ROIC intra grupo

Diferenca de Meédias do ROIC Intra Grupo

Desempenhgl Amostra MNio Resilientes Resilientes
Recessio x Pré-recessio” -0,0192%*=* 0,041 3%%* 0.0064**
Desvio Padrio (0,0026) (0,0037) (0,0033)
Pos-recessio x Recessio -0.0002 -0,0324%%* 0,0350%**
Desvio Padrio (0,0026) (0,0036) (0,0036)
Pés-recessio x Pré-recessio’ -0,0193%%* -0,0737%%* NI
Desvio Padrio (0,0020) (0,0023) (0,0026)
1. Para cada periodo econdmico, de cada grupo, as observagdes foram winsorizadas ao nivel de 2,5%.
2. Teste unicaudal para diferenca de médias (T student) com dados ndo pareados e vanancia desigual.
3. Teste unicaudal para diferenca de médias (T student) com dados pareados.
O nivel de significincia estatistica é indicado por ¥** quando p<0,01, ** quando p<0,05 e * quando p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Adicionalmente, ao verificar os resultados médios de cada periodo entre os grupos, se
destacam as diferencas entre os estagios pos e pré-recessao. No primeiro periodo, as empresas
ndo resilientes apresentam ROIC médio superior ao observado para toda amostra e para as
empresas resilientes, contudo, depois do registro de resultados semelhantes ao longo da
recessdo, essa condi¢cdo se desfaz totalmente no intervalo pds-recessivo. No entanto, o grupo
das empresas sem desempenho resiliente nao ¢ superado, unicamente, em virtude de seu
progressivo decaimento do ROIC, mas também pela trajetoria de manutengdo e elevagao de
desempenho observada para o grupo de empresas resilientes (tabela 11). Os testes para
diferenca de médias comprovam que os resultados de cada grupo, em cada periodo economico,
apresentam diferencas estatisticamente significativas nos estdgios pré e pds-recessivo e

igualdade ao longo do periodo recessivo, conforme tabela abaixo:
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Tabela 12 - Diferenca de médias do ROIC entre grupos
Diferenca de Meédias do ROIC Entre Grupos

eniho! Resilientes x Resilientes Nio Resilientes
Desempenho Nio Resilientes X Amostra X Amostra
Pré-recessio” -0, 045 TH** -0.0261%%* 0,0226%**
Desvio Padrio (0,0039) (0,0033) (0,0035)
Recessio -0,00100 -0.0005 0,0005
Desvio Padrio (0,0032) (0,0028) (0,0028)
Pés-recess3o’ 0,0Gg3%== 0,03g5%** -0, 03 THE=
Desvio Padrio (0,0039) (0,0035) (0,0034)

1. Para cada periodo econdmico, de cada grupo, as observagdes foram winsonzadas ao
nivel de 2,3%.

2. Teste unicaudal para diferenca de meédias (I student) com dados nio pareados e
varidneia desigual.

O mivel de significincia estatistica & indicado por **¥*% guando p<0,01, ** gquando
p<0,03 e * quando p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, as andlises e evidencia¢des exploradas ao longo deste capitulo, além de
sustentarem convergéncia de ambito entre estudos de impacto dos ciclos de negdcios (figura 1)
e dedeterminantes do desempenho resiliente (figura 2), refor¢am concepgao de que as recessdes
surgem como eventos exogenos capazes de alterar a dindmica de resultados dos negocios
(Pearce I1I e Michael, 2006; Dobbs et al. 2007; Kitching et al., 2009; Gulati et al., 2010; Latham
e Braun, 2011; McKinsey 2019; Bain, 2019). Ainda, atendem ao objetivo de distinguir as
empresas entre grupos de resiliéncia (com ou sem) a partir de avaliagdes da evolugdo do
desempenho (Sheffie Rice, 2005; Conz e Magnani, 2020) e, assim, validam a hipotese 1 de que
ante periodo de crise econdmica € possivel distinguir as empresas resilientes das nao resilientes
mediante analise das curvas de desempenho do ROIC. Sendo assim, na sequéncia, ¢ abordada
a etapa de pesquisa que trata de condi¢des caracteristicas das empresas que possam ter

contribuido para a capacidade de resiliéncia ante o periodo de crise econdmica em analise.

4.2 ATRIBUTOS DETERMINANTES PARA O DESEMPENHO RESILIENTE

Ao longo dessa fase da pesquisa, ¢ evidenciado que as empresas apresentavam atributos,
no periodo pré-crise (1T12-1T14), que foram determinantes para o alcance do desempenho
resiliente. As ponderagdes iniciam por andlises descritivas no contexto macro, relativo aos
efeitos da recessdo e capacidade de resiliéncia no nivel do setor de atividade economica. Na

sequéncia, as evidenciagdes das demais condigdes caracteristicas que contribuiram para o
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comportamento da curva de desempenho da amostra se desdobram para avaliagdes quartilicas
no ambito dos grupos de resiliéncia (com e sem desempenho resiliente) e, por fim, alcangam o

nivel empresa através de analises econométricas.
4.2.1 Analise Descritiva

Os recortes no nivel dosetor deatividade, relativos ao efeito darecessdo e o desempenho
resiliente percebidos por cada empresa, apresentam os primeiros indicios que reforcam a
perspectiva de que atributos do segmento de atuagdo podem implicar de forma determinante no
desempenho resiliente das firmas, ao longo da crise econdmica. Na tabela 13, ¢ possivel
identificar que a amostra contempla diversos setores e que o periodo recessivo impactou de
maneira negativa (perda de desempenho do ROIC na comparagdo com o periodo pré-crise)
todas as areas de atividade na propor¢ao de, no minimo, 1/3 das empresas. Ainda, somente em

trés setores ha fragcdo superior de empresas que nao foram afetadas negativamente pela recessao.

No contexto daresiliéncia, todos os setores estdo representados no conjunto de empresas
resilientes em propor¢io minima de 20%. E evidenciado que cinco dos dez setores com ao
menos 50% das empresas afetadas pela recessdo (destacados em amarelo) conseguiram evoluir
para metade ou maior fragdo das empresas no ambito de desempenho resiliente (equivaléncia
ou elevagdo do ROIC na comparagdo com o periodo pré-crise), ou seja, para 50% dos setores
que apresentaram maior dimensdo de empresas afetadaspelo declinio econdmico (realgados em
vermelho) o nivel de rentabilidade no periodo pds-recessao seguiu inferior ao pré-crise em
grande parte dos negocios. Por fim, os segmentos com menor parcela de empresas afetadaspelo
estagio recessivo (ressaltados em verde) mantiveram trajetoria de desempenho equivalente ou

superior, ao pré-crise, no intervalo de pds-recessao.



Tabela 13 - Efeito recessdo e desempenho resiliente intra e entre setores

Efeito Recessiio e Desempenho Resiliente Intra e Entre Setores

Setor de
Atividade

Painel A - Efeito Recessiao

Painel B - Desempenho

Amostra

N/ % intra Afetadas Nio Afetadas

N/ % mtra / % entre N/ % mtra / % entre

Nio Resiliente
N/ % intra / % entre

Resiliente
N/ % mtra / % entre

Energia elétrica

Atividades auxiliares ao transporte
Materiais industriais bdsicos
Servigos diversos

Bebidas, alimentos e uso pessoal
Construgio e engenharia
Comércio

Tecidos, vestudrio e calgados
Bens industriais

Jigua e saneamento

Transporte

Produtos indiistriais

Peirdleo, gds e biocombustiveis

21/ 164% / 44.7% 26 /29,5% /55,3%
26 /20,3% / 78,8% 7/80%/212%

47/ 21.8%
33/153%

20/ 17.7% [ 42 6%
21/18.,6% / 63,6%

27 /26,2% / 57,4%

12 /11,7% / 36.4%

Total

20/9.3% 12 /9.4% / 60,0% 8/9.1% /40,0% 9/ 8.0% M 45,0% 11/10,7% / 55,0%
18 /8.3% 9/7.0% /50,0% 9/10.2% / 50.0% 8/7.1%/ 444% 10/9,7% / 55.,6%
15/ 6.9% 7/55% /46,7% 8/91% /53,3% 6/35.3% /40,0% 9/8,7% / 60,0%
15/6.9% 11/8.6% /73,3% 4/45%/26,7% 12 /10,6% / 80,0% 3/2.9% /20,0%
13/ 6,0% 8/6,3% /61,5% 5/57% /38.5% 10/8,8% / 76,9% 3/29%/23.1%
12/ 5.6% 8/6.3% /66,7% 4/435%/33.3% 6/53%/50,0% 6 /5,8% /50.0%
11/5.1% 4/4.5% /364% 7/6,2% /63,6% 4/39% /364%
10 / 4.6% 2/23%/20,0% 3/2,7% / 30.0% 7/6,8% /70,0%
8/3.7% 4/4.5% /50,0% 5/4,4% /62,5% 3/29%/375%
8/3.7% /3,9% /62,5% 3/34%/375% 4/3,5% /50,0% 4/3,9% /50,0%
6/2.8% 2/1.6% /33.3% 4/4,5% /66,7% 2/1.8% /333%
216/ 100% 128 /100% / 59,3% 88 /100% / 40,7% 113/100% /52,3% 103 /100% /47,7%

O wvalor de "N" expressa o namero de empresas que ocupa a qualificacio indicada pela combinacio de linha (Setor de Atividade) e coluna (Amostra, Efeito Fecessio e
Desempenho). A indicagdo do "% intra" informa, para cada combinagdo de linha e coluna, a representatividade de determinado "N" em relagiio ao "N" da linha de Total A
mensuragio de "% entre” indica, para cada combinagdo de linha e coluna, o quanto do "N" da coluna Amostra participa de determinada qualificacio relacionada ao Efeito
Fecessio (Afetadas e Nio Afetadas) ou Desempenho (Nio Eesiliente e Resiliente). Destaques: Verde = setor com maior fracio de empresas nio afetadas pela recessio e com
desempenho resiliente; Amarelo = setor com maior fragio de empresas afetadas pela recessdo e com desempenho resiliente; Vermelho = setor com maior fragdo de empresas

afetadas pela recessio e sem desempenho resiliente.
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Esses achados corroboram com os apontamentos de que os ciclos denegdcios impactam
nos segmentos econdmicos em intensidades diferentes (capitulo 2.1), assim como evidenciam
que, independente do setor de atividade, as empresas nao estdo impossibilitadas de alcangar
desempenho resiliente (capitulo 2.2). Sendo assim, para além dos atributos de setor, se avanga
sobre outras condigdes caracteristicas (capitulo 2.3) que tenham contribuido para a capacidade
de resiliéncia, com inicio pela andlise da distribuicdo quartilica - intra e entre grupos de
resiliéncia - dasvariaveis explicativas que compdem o modelo econométrico proposto (capitulo

3.2.2, tabela 5 e apéndice A).

Com relagdo ao atributo de tamanho, € possivel identificar que os grupos resilientes e
nao resilientes diferem pouco na distribuicdo e representatividade no quarto quartil (segmento
de maior tamanho) da amostra. No entanto, essa condi¢do se altera no ambito das empresas de
menor tamanho (primeiro quartil), onde 29,2% das firmas ndo resilientes estdo alocadas e
alcancam representatividade de 61,1%. Essa evidencia¢do refor¢a os indicativos de que as
menores empresas tendem a encontrar maiores dificuldades para enfrentar e superar as forcas

de selegdo potencializadas pelas crises econdmicas.

Grafico 9 - Tamanho Ativo Total(TamAT)
Tamanho Ativo Total (TamAT)
m 1% Cuartil = 2%e 3° CQuartis © 4°Cuartil = MNio Fesilientes » Fesilientes
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais bao da vanavel e no 4% quartil as de
mivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (NEo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Ndo Resilientes
e Resilientes) nos niveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

As observagdes relativas ao pagamento de dividendos apresentam resultados
divergentes do esperado. Com maior propor¢do e representatividade no menor nivel estdo as
empresas que alcangaram resiliéncia, enquanto no extremo oposto se destaca o grupo de firmas

sem desempenho resiliente.
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Grafico 10 - Dividendos Pagos (DivPLL)
Dividendos Pagos (DivPLL)
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No 1° quartil estio as empresas de nivel mais baivo da variavel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As batras em escala cinza demonstram como o grupo (Nio
Fesilientes e Fesilientes) se distribui nos segmentos quartiicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do gropo (Nao Fesilientes
e Resilientes) nos niveis de 1° e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

No horizonte das condi¢des de liquidez, ha elevada participacdo do grupo de empresas
resilientes no nivel mais alto de disponibilidade financeira, isso fortalece as sinalizagdes de que
a manutencdo de capital excedente em ativos altamente liquidos pode contribuir para a
resiliéncia. Da mesma forma, em relagdo a necessidade de capital de giro, que tem no nivel
inferior a principal distingdo entre os grupos e onde as empresas nao resilientes figuram em

maior propor¢do (intra e entre).

Grafico 11 - Disponibilidade Financeira (DispFRL)
Disponibilidade Financeira (DispFRL)
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MNa 1° quartil estio as empresas de nivel mais baixo da variavel e no 4° quartil as de
mivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (NEo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Ndo Resilientes
e Resilientes) nos niveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 12 - Necessidade de Capitalde Giro (NecCGRL)
Necessidade de Capital de Giro (NecCGRL)
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baino da variavel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos fiveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

O ambito de investimentos ndo circulantes contempla conjuntamente os segmentos de
tangiveis e intangiveis. Nos tracados da distribuicdo quartilica intra e entre grupos ¢é
demonstrado que as empresas resilientes diferem das ndo resilientes em todos os niveis, com
maior representatividade no segmento mais elevado de investimentos e menor participagdo no

extremo oposto.

Grafico 13 - Investimento Nado Circulante (InvNCRL)
Investimento Nio Circulante (InvNCRL)

W17 Cuartil ®2%e 3° Quartis © 4°Cuartil W Nio Resilientes W Fesilientes
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66,7%

31.9%

Nio Resilientes  Resilientes 1° Quartil 4° Quartil

Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baivo da varidvel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Fesilientes e Fesilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Fesilientes
e Resilientes) nos niveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

No entanto, com o desmembramento da analise em tangiveis e intangiveis, ¢

evidenciado que as empresas resilientes sdao impulsionadas para o quarto quartil de
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investimentos ndo circulantes (53,7%) em virtude da maior representatividade no ambito de
investimento tangivel (57,4%) e de participagcdo equivalente ao do grupo dendo resilientes para
os investimentos em intangiveis. Essa constatag¢do adiciona indicio de que maior tangibilidade
pode estar relacionada com mais e melhores oportunidades de enfrentamento do periodo de

crise economica.

Grafico 14 - Tangibilidade (TanRL)
Tangibilidade (TanRL)
B 1°Cuartil ®2%e 3° Quartizs ~ 4°Cuartil B Nio Reszilientes ™ Eesilientes

Sl 30,1%

soiho 57.4%

54.0% 45.6%

42,6%
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baivo da varidvel e no 4° quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Fesilientes e Fesilientes) se distribui nos segmentos quartiicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do gropo (Nao Fesilientes
e Resilientes) nos niveis de 1° e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

A significativa participacdo das empresas nao resilientes no nivel mais baixo de
investimento ndo circulante (66,7%) € replicada no desdobramento da andlise, com intensidade
mais acentuada para a participacdo no primeiro quartil de investimentos intangiveis (61,1%).
Por meio dessa verificacdo, ha fortalecimento da perspectiva de que menores niveis de

investimento restrinjam a capacidade de acdes adaptativas.
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Grafico 15 - Intangiveis (IntRL)
Intangiveis (IntRL)
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baino da variavel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos fiveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

Os volumes de endividamento para liquidagdo no curto e no longo prazo, combinados
com o nivel de patriménio liquido, estdo no ambito da alavancagem financeira. Novamente,
tanto na perspectiva de endividamento total, quanto na segmentada em curto e longo prazo, ¢
observado que o grupo de resilientes apresenta maior concentracdo de empresas no quartil
superior do que no inferior, ao contrario do que € visto para o conjunto de empresas nao
resilientes. Contudo, a diferenga de proporcionalidade entre os grupos ¢ mais acentuada no

primeiro quartil, onde ha participacdo das firmas ndo resilientes em maior niimero.

Grifico 16 - Divida Total (DivTRL)
Divida Total (DivIRL)
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MNa 1° quartil estio as empresas de nivel mais baixo da variavel e no 4° quartil as de
mivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (NEo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Ndo Resilientes
e Resilientes) nos niveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 17 - Divida de Curto Prazo (DivCPRL)
Divida de Curto Prazo (DivCPRL)
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baino da variavel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos fiveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 18 - Divida de Longo Prazo (DivLPRL)
Divida de Longo Prazo (DivLPRL)
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Mo 1° quartil estio as empresas de nivel mais baixo da variavel e no 4° quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram come o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos fiveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

Nos tragados quartilicos do patrimonio liquido se constata maior participacdo das
empresas resilientes nos dois extremos da distribuicdo. Ainda assim, no nivel superior que a
representatividade ¢ mais pronunciada (61,1%), fato que supre perspectiva de que as empresas

resilientes ingressam no periodo de recessdo com elevado nivel de capital investido.
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Grafico 19 - Patrimonio Liquido (PatLiqRL)
Patrimonio Liquido (PatLigRL)
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baino da variavel e no 47 quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos fiveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

Na dimensdo de alavancagem operacional estdo os custos totais e as despesas
administrativas e de vendas. Em linha com a expectativa, ao apresentar maior participacao no
quarto quartil de custos, as empresas resilientes se enquadram no contexto de operacionalmente
menos alavancadas (maior nivel de custo por receita). No entanto, de forma contraria ao
esperado, o0 menor volume de despesas se mostra mais relacionado ao grupo de empresas nao

resilientes.

Grafico 20 - Custos Totais (CusTRL)
Custos Totais (CusTRL)

B 1% Cuartil ®2%e 3° CQuartis © 4°Cuartil W Nio Resilientes W Fesilientes

15.6% 32,0%

223%

Nio Resilientes  Resilientes 1° Quartil 4° Quartil

Mo 1° gquartil estio as empresas de nivel mais baivo da varidvel e no 4° quartil as de
nivel mais alto. As batras em escala cinza demonstram como o zrupo (Nio
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartiicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Nao Resilientes
e Resilientes) nos niveis de 1° e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 21 - Despesas Operacionais (DespORL)

Despesas Operacionais (DespORL)
W 1% Cuartil ™ 2%e 3° Quartiz © 4°Quartil ™ Nio Fesilientes ™ Eeszilientes
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Mo 1° quartil estdo as empresas de nivel mais baizo da varidvel e no 4° quartil as de
nivel mais alto. As barras em escala cinza demonstram como o grupo (Ndo
Eesilientes e Resilientes) se distribui nos segmentos quartilicos da amostra. As
batras em escala vermelha indicam a representatividade do grupo (Wio Resilientes
e Resilientes) nos niveis de 1% e de 4° quartil da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor

As diversas verificagdes quartilicas robustecem os indicios de que estar no estagio pré-
recessivo sob condigdo de recursos excedentes possa ter estimulado e contribuido para as agdes
adaptativas das empresas de desempenho resiliente (Opler e Titman, 1994; Hubbard, 1998;
Rocca, 2014; Contiet al., 2015; Alfaro et al., 2016; Pamplona et al., 2019; Brighetti e Albanez,
2019). Sendo assim, na sequéncia, sdo conduzidas as analises econométricas que prestam

suporte para validacao estatistica das constatagdes que foram elencadas acima.

4.2.2 Modelo Probit com Ativos Financiados

A primeira sequéncia de regressoes se debruca sobre atributos pré-recessao relativos a
Ativos Financiados, Operacao, Tamanho, Maturidade e Setor das empresas. Para identificar
efeito dessas variaveis no alcance do desempenho resiliente, todos os modelos contemplaram
as 216 empresas da amostra e apresentaram qualificadores estatisticos apropriados para
inferéncias. Os primeiros modelos de avaliagdo propostos (tabela 14, modelos la e 1b)
apresentaram fator de inflagdo da varidncia (VIF) médio dentro do limite adequado (<10) para
indicar auséncia de multicolinearidade significativa no conjunto de variaveis. Porém,
individualmente, as variaveis Custos (modelo la VIF = 24,97; modelo 1b VIF = 25,26) ¢
Tamanho (modelo la VIF = 66,59; modelo 1b VIF = 67,95) apresentaram valores superiores
ao recomendado. Para contornar possiveis implicacdes de vi€s, se optou por alterar essas

variaveis da forma continua para extremos de quartil (tabela 14, modelos 2a ¢ 2b), com éxito
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na reducdo do VIF ao patamar aceitavel e sem prejuizo para os resultados do modelo

inicialmente projetado.

No vinculo do segmento econdmico de atividade com o alcance de desempenho
resiliente, sdo identificados dois setores com coeficiente positivo (atributo favoravel), um que
alterna o sinal entre os modelos e outros dez se vinculam de forma negativa a capacidade de
resiliéncia. Contudo, apenas nos segmentos de bens industriais e de constru¢ao e engenharia os
resultados se repetem de forma equivalente e estatisticamente significativa, sendo possivel
afirmar que ao fazer parte desses setores as empresas foram caracteristicamente menos
propensas a resiliéncia. Evidenciagdo que tangéncia o apontamento de Pandini et al. (2018)
relativo a forma mais intensa e significativa de efeito das crises econdmicas sobre os setores de
consumo ciclico. Mas, principalmente, ressalta que a heterogeneidade no nivel firma tende a
ser primordial para resultados distintos ao longo do ciclo de negdcios, conforme Gourio (2007),
Costa e Gomes (2011) e Begenau e Salomao (2019). Para economizar espago, os efeitos de cada
uma das varidveis de setor foram suprimidos da tabela, mas a tabulacdo completa pode ser

verificada nos apéndices.
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Tabela 14 - Regressdo Probit - Ativos Financiados, Opera¢do, Tamanho, Maturidade e Setor

Regressio Probit - Ativos Financiados, Operaciio, Tamanho, Maturidade e Setor
Modelo 1a 2a 3a 1b 2b 3b
N . Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente Coeficiente
PQ | QQ PQ | @ PQ | @ PQ | QQ
DisoFRL 1.9096%** 1,9523%%* 02553 0,8054%%* | 1 9166%%* 1.9659%** -02272  0,7938%%*
sp! .
(0.6376) (0.6159) (02705)  (0.2705) | (0.6318) (0.6117) (02735}  (0.2668)
~ 1.5394%%* 14349+ -0.2039  0.8636%%* | 1.5028*%** 1,394%* -0,1241  (.BaG1***
NecCGRL R o
(0.3457) (0.5676) (02712) (0.313) (0.5423) (0.5665) (02939)  (0.3163)
- 0,1823%* 0.1714%* -0.4345* 0,0443
InvNCRL i
(0.0849) (0,0854) (02517)  (0.3153)
0,1313 0,1342 0.2905 0.4299
TanRL
(0,1511) (0.1479) (02874)  (0.2786)
02162 01916 0,1422 -0,0238
IntRL. ) ~ ) )
(0.1519) (0,1518) (0.2817) (0.333)
CusTRL 2.9176%*%* | -03406  07582%* [ -00738  10239%%* | 20028%** | -03246  (.738%** -0.0978  1.0452%%*
us’
(0.7876) | (02854)  (0246) | (02818)  (0.2663) | (0.7936) | (0286)  (02474) | (02895)  (02613)
0,391 -0.5558 -0 B7T*** -0,0529 0.4138 -0,53321 -0,9585%*%%  -0,0644
DespORL ~
(12582) (1.2136) (02805)  (02876) | (1.233%) (1,1953) (02942)  (02872)
TamAT 0.1363 -0,4229* -0,1437 -0,5285%* -0,1723 01212 -0.4202* -0,1523 -0.6582** -0,1195
am
(01709) | (02378)  (02497) | (02529)  (02486) | (0,1739) | (02393)  (02495) | (0268)  (0.2472)
DVPLL 0,0078 -0.1072 0.1462 02038 | 00182 -0,1098 0.1453 -0.1761
(0.3309) (0.3187) (0,273) (0.2845) | (0.3383) (0.3251) (0.2584)  (02775)
-3.4383%+ -0.1581 0.487 -3.331%* -0.1523 0.1351
Constante ~ . R
(1.3547) (0.549) (0.496) (1.3714) (0.5504) (0.5346)
Prob > chi? 0,0071 0.0060 0,0022 00119 00101 0,0025
Pseudo R2 0.1641 01621 02145 0,1613 01594 02150
VIF médio 7.9000 23100 1.9500 71,7900 24100 2.0900
Classificagdo Correta 07176 06944 0,7593 0,7176 06991 0,7454
ROC 0,7703 0,793 0,8041 0,7661 07582 0,8002
Nos modelos 1a e 1b todas as varidveis sdo continuas, com exce¢do dos setores que s3o constituidos por varidveis bindrias (Dunmmy ); Nos modelos
2a e 2b as varidveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliagio por meio de varidveis Dummy de representatividade quartilica (primeiro
quartil = PQ = 1, quarte quartil = QQ = 1); Nos modelos 3a e 3b todas as varidveis s3o alteradas para avaliag3o a partir da classificac3o bindria de
representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1. quarto quartil = QQ = 1}. Todos os modelos sdo tratados para erro padrio robusto. elencados
entre parénteses. O nivel de classificacio correta estd predito no corte (curgff) de 0.50. O nivel de significincia estatistica € indicado por *** quando
p<0,01, ** quando p<0,05 e * quando p=<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Por meio dos modelos de avaliacao propostos (tabela 14), € possivel afirmar que maior
liquidez (DispFRL e NecCGRL) foi uma condi¢ao caracteristica que impulsionou de maneira
positiva e estatisticamente significativa (modelos 1 ¢ modelos 2) o alcance do desempenho
resiliente. Na avaliagdo com extremos (modelos 3), ndo € possivel assegurar que menor nivel
de liquidez tenha dificultado a resiliéncia (apesar do sinal negativo, os resultados nao
apresentam significancia estatistica), mas ¢ comprovado de maneira consistente que as
empresas do quadrante superior dispunham de singularidade favoravel. Esses achados
contrariam Meier et al. (2013) e reforgam Gao et al. (2017) ao demonstrar que maior
disponibilidade financeira no estagio pré-recessdo ¢ condig¢do positivamente determinante ao

alcance de desempenho diferenciado. Ainda, fortalecem as perspectivas de Fazzari e Petersen

(1993) e de Carpenter et al. (1994) quanto ao dmbito de investimentos em ativos circulantes
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operacionais ser fonte, no enfrentamento dos declinios econdmicos, de capacidade adaptativa

dos negocios.

As regressoes (la e 2a) sustentam afirma¢ao de que volume excedente de investimento
ndo circulante (InvNCRL) contribuiu para a resiliéncia. Além disso, o0 modelo 3a identifica
relacdo negativa e estatisticamente valida para as empresas que compdem o primeiro quartil,
ou seja, reducdo da probabilidade de alcancar desempenho resiliente. Isso adiciona indicios de
relevancia para decisdes dos niveis de investimento ndo circulante ao longo dos ciclos de
negdcios, conforme demonstrado por Caballero e Hammour (1994), Hubbard (1998), Campello
e Fluck (2006), Crouzet e Mehrotra (2018) e Pamplona et al. (2019). No entanto, ao desdobrar
em segmento de tangiveis e intangiveis (modelos b) sdo imperceptiveis quaisquer efeitos
especificos de suporte para a resiliéncia, possivelmente, devido a identificacdo de desempenho
resiliente em setores e empresas que sao intensas tanto na primeira quanto na segunda classe de

investimentos.

No ambito da alavancagem operacional, todos os modelos apresentam coeficientes e
significancias estatisticas semelhantes para a variavel CusTRL, ou seja, apoiam alegacdo de
que as empresas menos alavancadas (maior volume de custos/receita) responderam melhor ao
declinio econdmico. Essa evidenciagdo acrescenta suporte ao estudo de Gilchrist, et al. (2017),
onde alavancagem operacional compdem condi¢do caracteristica determinante no
enfrentamento de crises econdmicas. Ainda, presta subsidio adicional de motivo (capacidade
de resiliéncia) para relagdo de causalidade, observada no estudo de Gourio (2007), entre as
caracteristicas heterogéneas de produtividade e intensidade de capital (margem operacional

ante custos fixos) e os resultados de risco e retorno de agdes ao longo dos ciclos de negdcios.

Quanto as despesas administrativas e de vendas, de forma contraria a expectativa, os
apontamentos com validade estatistica (modelos 3a e 3b) relacionam o menor nivel de
DespORL de forma negativa a obten¢ao de desempenho resiliente. Essa observagdo contraria
perspectiva, suscitada por Gilchrist, et al. (2017), dos baixos niveis de despesas administrativas
e de vendas estarem associados a melhores condigcdes de resposta aos abalos da economia.
Possivelmente, por despesas administrativas e de vendas compreenderem campo de agdes pro-
ciclicas, expostas por Campello et al. (2010) e Alfaro et al. (2016), que dependem de margem

para o emprego das medidas de ajuste.

A proposicao de que maiores empresas sao mais propensas ao desempenho resiliente
ndo ¢ sustentada em significancia estatistica por nenhuma das regressdes, mas ha subsidio

(modelos 2 e 3) para afirmar relagdo negativa com os negdcios de menor tamanho. Esse achado
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ecoa o apontamento de que as empresas menores sao mais expostas a ciclicidade econdémica ao
operar sob menor flexibilidade durante os declinios (Begenau e Salomao, 2019). Com relacao
aos dividendos, os coeficientes ndo sdo estatisticamente determinantes, no entanto, ao passo
que a literatura (Fazzari e Petersen, 1993) apresenta indicativos de menor possibilidade de
resiliéncia nas empresas que menos distribuem dividendos, se destaca a identificagdo de efeitos

opostos e diferentes do esperado nos extremos quartilicos.

Para ampliar a robustez das observagdes, nas tabelas 15 e 16 as regressdes foram
estendidas para andlise das varidveis ajustadas pela mediana do setor (modelos al e bl). Ainda,
nesse mesmo contexto, os modelos também foram replicados com a retirada das variaveis de

setor como controle, para inclusdo de erro padrao robusto por cluster de setor (modelos a2 e
b2).

Nessa modelagem adicional, as regressdes a2 e b2 perdem eficiéncia nos indices de
Pseudo R2, Classificagdo Correta e ROC, em relagdo as regressdes al e bl, devido a redugao
de variaveis, mas demonstram melhor ajustamento para coeficientes, erro padrao e Prob>chi2.
Sendo assim, sobre os modelos a2 e b2 que sdo conduzidas as ponderagdes comparativas aos
resultados que foram obtidos nas regressdoes com variaveis sem ajustamento para o setor. Antes,
cabe destacar, nos modelos al e bl o segmento econdomico de construcdo e engenharia figura
como Unico setor em que as empresas foram caracteristicamente menos propensas a resiliéncia,
todos os demais ndo apresentam efeito estatisticamente significativo, fato que reforca
preponderancia da heterogeneidade no nivel firma como fator de resultados distintos ao longo
do ciclo de negdcios. Para economizar espaco, os resultados de cada uma das varidveis de setor

foram suprimidos das tabelas, mas a tabulagcdo completa consta nos apéndices.
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Tabela 15 - Regressdo Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operacao, Tamanho,
Maturidade e Setor - Modelos a

Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos a

Modelo 1al 1a2 2al 2a2 3al 3a2
N . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel Coeficiente | Coeficiente
PQ | QQ PQ | QQ PQ | @ PQ QQ
] 0.2501%#% | 2133%%% 0.2445%%% 0.219%4* 01868  04122% | -02873% | 042
DhspFRL
(0.0935) | (0.0622) (0,0913) (0,0607) (02385)  (02212) | (0.1545) | (0.179)
0,0416%* | 0,0407*** 0.036* 0,037**%* -0,4289* 03251 -0,5292%%% | (), 4193%%*
NecCGRL ) ) ) ) ) )
(0.0193) | (0.0116) (0.0202) (0,0097) (02355)  (02382) | (0.1849) | (0.0782)
- 0,091% 0.0788 0.0968 00864 0,0874 02079 -0,0008 0,153%
InvNCEL
(0.0581) | (0.0684) (0.0597) (0.0659) (0235)  (02312) | (0209) | (02073)
CusTRL 17868*** | 14464%%* | -0,6248%* 0. 4682%* |-0,3922%** [ 4339%* -0.4137* 0.5432%* | -0,S187** | 0,5201***
us’
(04913) | (0.4413) | (0253)  (02229) | (02133) (02089) | (02349)  (023) | (02192) | (0.1704)
0.1064 0.057 0.0801 0.0582 -04014%  -0039 -0.,1991 0.013
DespORL
(0,1457) | (0.1187) (0.138) (0,1106) (02282)  (02304) | (0.1795) | (0.2463)
TamAT 1.057 08745 -0,1858 01644 -0.2086 0,123 -0,1523 02847 -0.1477 0.2637*
am/
(1.1248) | (0.6387) | (02248)  (02288) | (0.1929)  (02119) | (02326)  (02406) | (0.1229) | (0.159)
DivPLL -0.0764 -0,0864 -0,1095 -0,0965 0,5063** -0,085% 0,5576* -0.3139
(0.1142) | (0.1676) (0,1076) (0,1666) (02382)  (02402) | (03011) | (028D
-0,0195 -0,13 -0,0111 -0.1275 -0,1694 02336 -0.4564%%*
Constante
(041} | (0.1112) (0.4286) (0,1619) (0.4308) 01431y | (0,1479)
Prob > chi? 0,0066 0,0000 0,0142 0,0000 0,0286 0,0000 0,0000
Pseudo R2 01489 0,0791 01537 0,0937 0,1752 0,0717 0,0600
VIF médio 1.1%00 1.3600 1.3700 1.3300 1.6300 1.3200 1.3300
Classificacdio Correta | 06944 0.6343 06944 06574 0,7037 0.6250 06157
ROC 0,7512 0.6748 0.7605 06912 0.779% 0.6792 0.6572

Nos modelos 1a todas as variaveis s3o continuas, com excecdo dos setores que s3o constituidos por varidveis binarias (Dwmmny ); Nos modelos 2a as
variaveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliag3o por meio de varidveis Dumnyy de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ
=1, quarto quartil = QQ = 1}; Nos modelos 3a todas as variiveis s3o alteradas para avaliacio a partir da classificago bindria de representatividade
quartilica (primeiro quartil = PQ = 1, quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1al, 2al e 3al sio tratados para erro padrio robusto, elencados entre
parénteses. Nos modelos 122, 2a2 e 3a? sio retiradas as varidveis de setor e o etro padrio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses.
No modelo 3a2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) sio avaliados em separado, devido a redugio dos graus de liberdade para o teste de Prob = chi2. O
nivel de classificagio correta estd predito no corte (cuitgff) de 0.50. O nivel de significincia estatistica € indicado por *** quando p=<0,01, ** quando
p<0.05 e * quando p<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor

As observagdes anteriores quanto a liquidez e custos totais sdo sustentadas em sinal e
significancia estatistica em todos os modelos (a2 e b2) com variaveis ajustadas pela mediana
do setor, conforme tabelas 15 e 16. Além disso, ha acréscimo de relagdo com sinais opostos e

estatisticamente validos para os extremos de quartil (modelo 3a2 e 3b2).

Nas evidenciagdes relacionadas ao investimento nao circulante sdo mantidos os sinais
esperados, mas ¢ perdido o suporte de validade estatistica para afirmacdes (tabela 15, regressoes
a2). O mesmo ocorre na condi¢do especifica dos investimentos intangiveis, enquanto para o
segmento de tangiveis os coeficientes assumem sinais contraditorios, mas estatisticamente
insignificantes (tabela 16, regressdes b2). No ambito do setor, essas constatagdes reduzem

relevancia dos atributos pré-crise de investimento nao circulante.

Os coeficientes de despesas e tamanho, nos modelos a2 e b2, apresentam entre si 0

mesmo padrdo de sinais, mas destoam das regressdes sem ajustamento para o setor € nao
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alcangam significancia estatistica consistente que possibilite inferéncias conclusivas. No
entanto, para a perspectiva de tamanho os sinais se apresentam em linha com o esperado em
todos os modelos e, assim, prestam reforco aos indicios de que esse qualificador pode
influenciar de forma distinta no comportamento adaptativo e na evolu¢do do desempenho das

empresas ao longo dosciclos de negocios, conforme destacam Carpenter et al. (1994), Kudlyak

e Sanchez (2017) e Begenau e Salomao (2019).

Quanto aos dividendos, novamente, as relagdes sdo opostas ao inicialmente esperado e,
ainda, com efeito positivo e estatisticamente significativo no extremo do menor nivel de
dividendos pagos. Essa constatacdo encontra possibilidade de explicagdo na pesquisa de
Crouzet e Mehrotra (2018), onde os autores indicam que, para além de adequado qualificador
de maturidade das condig¢des produtivas e crediticias, a diferenciagdo de empresas quanto a
distribuicao de lucros identificou comportamento pro-ciclico, ao longo do declinio econdmico,
para o grupo de empresas com menor distribuicao de dividendos; em linha com o esperado (na

presente pesquisa) em relagdo as firmas de desempenho resiliente.
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Tabela 16 - Regressdo Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operacao, Tamanho,
Maturidade e Setor - Modelos b

Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operaciio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos b
Modelo 1bl 1b2 2bl 2h2 3b1 3b2
N . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel Coeficiente | Coeficiente
PQ | QQ PQ | QQ PQ | @ PQ QQ
\ 0,2552%%* | 0 220g%** 0.2531%%* 0,2308*** -0,1777 03881* | -02818% | 03912%*
DhspFRL
(0.091) | (0.061) (0,0899) (0,0596) (02421)  (02194) | (0.1581) | (0,1745)
NecCGRL 0.0384%% | 00375%** 0.0312 0,0320%** -0.4686** 03011 | -0.5366%%* | 0,3042%**
(0.0191) | (0.0108) (0.0197) (0.0097) (0.239) (0.2436) | (0.1835) | (0.0898)
TanRL -0,0023 -0,0017 0.0047 0.0021 02027 04179* -0,0071 02576
(0.0123) | (0.0152) (0,0125) (0.0147) (02605)  (0232) | (0.159) | (0.1s71)
InfRL 0,1042 0.0731 0.0921 00716 -0,0363 02415 -0,0752 02386
(0,0745) | (0,0752) (0,0727) (0.0731) (02488)  (0228) | (0,1883) | (02726)
CusTRL 1.8005%%% | 14385%%% | _05g07%* 04753%% |_05558%** 04007+ | _0454%  (05568%% | -0,5198%* | 0.5101%**
(0.4916) | (0.4553) | (0.2468) (02222 (0.2172)  (0.2096) | (0.2369)  (0.2309) | (0.2239) | (0.1715)
DespORL 0.1023 0.0624 0.0616 0.0555 -0.4018* -0,0806 -0.1929 -0.035%
(0,1517) | (0.1417) (0.1421) (0.1276) (0.2317)  (02279) | (0,1733) | (0D.2483)
TamAT 0,7781 0,663 -0,1378 0,1678 -0,1698 01216 -0,1502 0.2857 -0.13 02619
(1.1451) | (0.6756) | (02263)  (02293) | (0.1647)  (0207) | (02389)  (02427) | (0.1155) | (0.1831)
DivPLL -0,0577 -0,0793 -0,1052 -0.0962 0.4581* -0.081 0,5554* -0.318
(01163) | (0,168) (0,1089) (0.1682) 0238)  (2421) | (031) | (02717
-0,0347 -0,1231 -0,04599 -0,1433 -0.2525 0.2498* | -0,5194%%*
Constante ) ) ) )
(0.4083) | (0,1017) (0.4251) (0,1467) (0.4146) (0.1343) | (0.,1386)
Prob > chi? 0.0073 0.0000 0.0158 0.0000 0.028% 0.0000 0.0000
Pseundo R2 0.1480 0.0765 0.1513 0.0899 0.18%6 0.0722 0.0699
VIF médio 1.2100 1.3400 1.3600 1.3100 1.6600 1.3700 1.3700
Classificagdo Correta 0.6898 0.638% 0.6944 0.6528 0.6991 0,6250 06204
ROC 0,7485 0.6747 07587 0.6883 0,791% 06822 06666
Nos modelos 1b todas as varidveis s30 continuas, com exceg3o dos setores que s3o constituidos por varidveis bindrias (Dwmmy ); Nos modelos 2b as
varidveis de Custos e de Tamanho sHo alteradas para avaliacio por meio de varidgveis Dimmy de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ
= 1, quarto quartil = QQ = 1); Nos modelos 3b todas as varidveis s3o alteradas para avaliacio a partir da classificagdo bindria de representatividade
quartilica (primeiro quartl = PQ = 1. quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1bl, 2bl e 3bl sHo tratados para erro padrio robusto, elencados entre
parénteses. Nos modelos 1b2, 2b2 e 3b2 s3o retiradas as variaveis de setor e o erro padrio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses.
No modelo 3b2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) s3o avaliados em separado, devido a redugdo dos graus de liberdade para o teste de Prob = chi2. O
nivel de classificaco correta estd predito no corte (cutaff) de 0.50. O nivel de significincia estatistica € indicado por *** quando p=0.01, ** quando
p=0,05 e * quando p=<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Em sintese, mediante a sequéncia de estimagdes que abarcaram atributos vinculados a
Ativos Financiados, Operacdo, Tamanho, Maturidade e Setor, ¢ possivel afirmar que maior
nivel de liquidez (alocagdo de recursos em disponibilidade financeira e capital de giro) e menor
alavancagem operacional foram caracteristicas determinantes para as empresas de desempenho
resiliente. As demais variaveis alternaram relacdo de efeito ou nao apresentaram significancia
estatistica consistente entre os modelos de regressdo, ou seja, carecem de robustez para
inferéncias conclusivas. Por fim, ¢ imprescindivel ressaltar, nas regressdes com ajustamento
das variaveis ao setor, sdo relevantes os indicios de efeitos opostos nos extremos quartilicos,
como pode ser visto na tabela de resumo das evidéncias levantadas ao longo dessa etapa de

pesquisa:
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Tabela 17 - Resumo das Evidéncias: Regressdo Probit - Ativos Financiados, Opera¢do, Tamanho e Maturidade

Resumo das Evidéncias
Conpunto da Amostra Ajustamento Setor
Varidveis Varidgvel | Primeiro Quarto Varidvel | Primeiro Quarto
Continua Quartil Quartil Continua Quiartil Quiartil
Disponibilidade Financeira + - + + - +
Necessidade de Capital de Giro + - + + - +
Investimento Nao Circulante + - + + - +
Tangiveis + + 0 - +
Intangivels + - + - +
Custos Totais + - + + = +
Despesas Operacionais 0 - - + - i}
Tamanho Ativo Total + - - + - +
Dividendos Pagos 0 + - - + -
Os campos de smnalizacio destacados em cinza indicam que a varidvel apresenta efeito e significincia
estatistica consistentes, além disso: sinal de + representa relagio positiva; sinal de - aponta efeito negativo; e
sinalizacdo 0 indica inconsisténcia (alternancia entre relacdo positiva e negativa). O resumo de evidéncias das
regressies com ajustamento das varidveis para o setor € relativo aos modelos a2 e b2.

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao passo que ativos financiados apresentam relacdo positiva e estatisticamente
significativa com o alcance de desempenho resiliente, a substituigdo por varidveis de passivos
financiadores deve possibilitar a identificacdo das contrapartidas, também determinantes.

Sendo assim, a proxima etapa de andlises prossegue com evidenciagdes neste sentido.

4.2.3 Modelo Probit com Passivos Financiadores

A segunda sequéncia de regressoes avanga sobre a combinacdo de atributos relativos a
Passivos Financiadores, Operagao, Tamanho, Maturidade e Setor. Para identificar os
determinantes do desempenho resiliente, todos os modelos contemplam as 216 empresas da
amostra e apresentam qualificadores estatisticos apropriados para inferéncias. Os primeiros
modelos de avaliagdo propostos (tabela 18, modelos 1a e 1b) apresentaram fator de inflagdo da
variancia (VIF) médio dentro do limite adequado (<10) para indicar auséncia de
multicolinearidade significativa no conjunto de variaveis. Porém, individualmente, as variaveis
Custos (modelo 1a VIF =24,57; modelo 1b VIF = 24,72) e Tamanho (modelo 1a VIF = 65,95;
modelo 1b VIF = 66,45) apresentaram valores superiores ao recomendado. Para contornar
possiveis implicagcdes de vié€s, se optou por alterar essas variaveis da forma continua para
extremos de quartil (tabela 18, modelos 2a e 2b), com éxito na redugdo do VIF ao patamar

aceitavel e sem prejuizo para os resultados do modelo inicialmente projetado.
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Na andlise de vinculo do segmento econdmico de atividade com o alcance de
desempenho resiliente, ¢ ratificada a observacdo do setor de constru¢do e engenharia
contemplar condigdes caracteristicamente menos propensas a resiliéncia, enquanto para os
demais setores as evidéncias ndo convergem de forma robusta para inferéncias conclusivas.
Constatagao que presta refor¢o as indicagdes anteriores de relevancia para a heterogeneidade
das condigoes produtivas e financeiras no nivel empresa. Com o intuito de economizar espago,
os resultados para cada uma das variaveis de setor foram suprimidos da tabela, mas a tabulagao

completa (com cadaum dos setores) pode ser verificada nos apéndices.

Conforme esperado, sob a perspectiva de endividamento total (tabela 18, modelos a), o
horizonte de alavancagem financeira apresenta vinculo positivo e estatisticamente significativo
com a obtenc¢do de desempenho resiliente, ou seja, as empresas mais alavancadas evoluiram ao
longo dos estagios intra e pos-recessivo com melhores medidas de adaptagdo, conforme pauta
alternativa proposta por Opler e Titman (1994). Ao desmembrar a variavel DivIRL (tabela 18,
modelos b), ¢ evidenciado que essa condi¢do inicial se sustenta pelo nivel das dividas com
liquidagdo no curto prazo, inclusive, com apontamento na mesma dire¢do e estatisticamente
valido para as empresas no extremo superior da amostra. Embora os coeficientes do volume de
divida de longo prazo apresentem o sinal esperado, a auséncia de significancia estatistica ndo
permite afirmar relacdo positiva com o alcance de desempenho resiliente. Ainda assim, como
um todo, essas constatagdes se alinham aos indicios de vinculo das condigdes iniciais de
endividamento com o desempenho ¢ a ciclicidade da estrutura de financiamento das empresas,
ao longo do ciclo de negocios, conforme apontado por Erel et al. (2012), Alfaro et al. (2016) e
Kudlyak e Sanchez (2017).
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Tabela 18 - Regressdo Probit - Passivos Financiadores, Operacao, Tamanho, Maturidade e Setor

Regressio Probit - Passivoes Financiadores, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor

Modelo 1a 2a 3a 1b 2b 3b
» . Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
Variavel Coeficiente Coeficiente
PQ | PQ | Qq PQ | @ PQ | Qq
. 0.4461*** 0.4243%%= 02599 0,5245*
DivTRL ' ' '
(0.,1398) (0.1447) (0.2585) (02991}
. 1.9415%* 1.9703** -0.1844  (.83GG***
DivCPRL
(0.7958) (0,7879) (02516)  (0.3064)
i 02024 0,178 0.0446 0,1584
DivLPRL
(0.1896) (0,194) (02858) (03097}
. 0.2874** 0.272%* 0,2088 0,3179%* 0,2834** 0.2667** 0,1136 0.4764*
PatLigRL ~
(0,1316) (0.1308) (02s1)  (02529) | (0.1352) (0.1345) (02512)  (02597)
c 26793%%% | 03174  0.6848%%*% | 0045  0.8508%** | 25993%%% | 02750 07114%%% | 01332  1.0026%**
usTR
(0,7744) | (0.2773)  (0,2402) | (0.2583)  (02512) | (0.7901) | (0.2825)  (0.2456) | (0.2733)  (02646)
0.6457 -0.2381 -0.901%**  -0.1435 0.062 -0.8161 -0.8864***  -0.1611
DespORL R
(12853) (1.2156) (0261) (02705} | (1.3614) (1.2977) (02694) (02867}
TamAT 0,0783 -0.3555 -0.138 -0,3529 -0,1343 01111 -0.3542 -0,0975 -0.3244 -0,0795
arTs
(01657) | (0236)  (02478) | (02414) (02518} | (0.1664) | (02333)  (02513) | (02435)  (0.2578)
DAPLL 02578 0.1269 00379 -0,0808 02022 0.0851 0,086 20,1614
(0,3057) (0,2965) 02531) (02672} | (03114) (0,303) (02668)  (02727)
-2.8052%* -0,0911 0,3798 -2.9117% -0,0625 0,2508
Constante . N ~ .
(1.366) (0.5535) (0.5284) (1.3736) (0.56) (0.5354)
Prob > chi? 0,0113 0.0167 0.0097 0.0064 0.0087 0.0009
Pseundo R2 01344 0.1321 0.1623 0.1525 0.1517 0.18%0
VIF médio 7.9800 2.0900 1.8100 7.8600 22200 1.9200
Classificagdo Correta 06759 0.6713 0,7083 0.6944 0,662 0,7037
ROC 0,7396 0.7326 0,7647 0,7509 0,7452 0,7743

Nos modelos 1a e 1b todas as varidveis sfo continuas, com excego dos setores que sdo constituidos por varidveis bindrias (Dummy ). Nos modelos
2a e 2b as varidveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliacio por meio de varidveis Dumniy de representatividade quartilica (primeiro
quartil = PQ = 1, quarto quartil = QQ = 1); Nos modelos 3a e 3b todas as varidveis s3o alteradas para avaliag3o a partir da classificac3o bindria de
representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1, quarto quartil = QQ = 1). Todos os modelos s3o tratados para erro padrio robusto, elencados
entre parénteses. O nivel de classificac3o correta estd predito no corte (cufoff) de 0,50, O nivel de significincia estatistica é indicado por *** quando
p<0.01, ** quando p<0.05 e * quando p<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para o segmento de patrimdnio liquido, as regressdes (modelos 1 e 2) sustentam
afirmacdo de que niveis mais elevados dessa fonte de financiamento influenciaram de forma
positiva a capacidade de resiliéncia das empresas. Na andlise dos extremos de quartil (modelos
3) os coeficientes apresentam o mesmo sinal (positivo), mas somente no patamar superior a
relagdo ¢ estaticamente significativa. A partir dessas evidéncias, ¢ reforgada a perspectiva de
que ao ingressar no declinio econdmico com maior nivel de recursos proprios as empresas

dispdem de melhores oportunidades para enfrentamento e superacdo das forcas de selecio
(Bernanke et al., 1996; Hubbard, 1998).

No ambito da alavancagem operacional (custos e despesas), os coeficientes
estatisticamente significativos acompanham as observagdes dos modelos que contemplam os
ativos financiados. Essas constatagdes corroboram com a afirmativa de que atributos de
operacdo menos alavancada favorecem a aptidao de resiliéncia e que empresas posicionadas

nos menores niveis de despesas tém reduzida propensao de obter desempenho resiliente.
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Quanto ao tamanho, a auséncia de significancia estatistica ndo permite inferéncias.
Ainda assim, as observagdes anteriores nao ficam comprometidas, uma vez que os coeficientes
apresentam o mesmo padrao observado nas regressoes com ativos financiados. Em relagao aos

dividendos, os resultados sdo incongruentes e sem significancia estatistica.

Para ampliar a robustez das observacdes, as regressdoes foram estendidas para analise
das variaveis ajustadas pela mediana do setor (tabelas 19 e 20, modelos al e bl). Ainda, neste
mesmo contexto, os modelos também foram replicados com a retirada das variaveis de setor

como controle para inclusdo de erro padrao robusto por cluster de setor (modelos a2 e b2).

Nessa modelagem adicional, as regressdes a2 e b2 perdem eficiéncia nos indices de
Pseudo R2, Classificacao Correta e ROC, em relagao aos modelos al e bl, devido a redugao de
variaveis, mas demonstram melhor ajustamento para os coeficientes, erro padrdo e Prob>chi2.
Sendo assim, sobre os modelos a2 e b2 que sdo conduzidas as ponderacdes comparativas aos
resultados que foram obtidos pelas regressdes com varidveis sem ajustamento para o setor.
Antes, cabe destacar, nos modelos al e bl apenas o setor de construcao e engenharia apresentou
efeito estatisticamente significativo de maneira continua para inferir relagdo causal, sendo
mantida a preponderancia da heterogeneidade no nivel empresa. Para economizar espago, os
resultados para cada uma das variaveis de setor foram suprimidos das tabelas, mas a tabulacao

completa estd disponivel nos apéndices.

As observacdes anteriores quanto ao endividamento total s3o sustentadas em sinal e
significancia estatistica em todos os modelos a2 (tabela 19), ou seja, niveis superiores de divida
contribuiram para o alcance do desempenho resiliente. Ainda,nos modelos b2 (tabela 20), além
dadivida de curto prazo ja observada como determinante nos modelos sem o ajustamento para
setor, os valores de endividamento com liquidac¢ao no longo prazo também apresentam relacao
positiva com a capacidade de resiliéncia. Essas constatagdes reiteram perspectiva de que niveis
excedentes de capital investido e com baixa rentabilidade tenham impulsionado ag¢des de
adaptacdomais bem sucedidas, conforme suscitado por Opler e Titman (1994), Hubbard (1998)
e Campello et al. (2010).
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Tabela 19 - Regressdo Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operagao, Tamanho,
Maturidade e Setor - Modelos a

Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos a
Modelo 1al 1a2 2al 2a2 3al 3a2
N . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel Coeficiente | Coeficiente
PQ | QQ PQ | QQ PQ | @ PQ QQ
g 0,2573%%% | [ 2659%** 02272%%% 0.2396%** 01621  0.6944%** | 0041 | 0,6038%%*
DIRL (00778) | (0.057) (0,0783) (0,0502) (02309)  (02317) | (0.1713) | (02109)
. 0.1824** | (,1838** 0.1864%* 0.1967** 0,1238 0.2815 -0.0253 0.2022
PatLigRL
(0,0825) | (0.0739) (0.0825) (0.0773) (0.2323)  (0.2408) | (0,1892) [ (0.2172)
CusTRL LOLOG*** | 14044%%% | 05711%F  04373%* | -0,5529%*%  04274** -0,3915* 0.4708%* | -0.4548** | 0.4701%**
(04837) | (03618) | (02469)  (0223) | (02239)  (02005) | (0236)  (02345) | (02253) | (0.175%)
0,0793 0.0286 0.0563 00285 -0.4448* -0.039 -0.2376 0,044
DespORL
(0,1389) | (0,1227) (0.1322) (0.126) (02454)  (02351) | (0,1813) | (02511)
TamAT 09512 0.7881 0,176 0,1625 02019 0,121 -0,0173 03421 01874 | 02086
(1.1127) | (0.8369) | (0.2307)  (0.2256) | (0.2092)  (02364) | (0.2362)  (0.2361) | (0.1308) | (0.1654)
DWPLL 0.0112 0.0057 -0,0279 -0.0125 03506 -0,0209 0.4238 -0.2407
(0,1094) | (0.1506) (0.1025) (0.1511) (0.2226)  (0.2328) | (0,3182) | (D.2749)
00431 | -01525 00354 -0.1512 0,364 0.0767 | -0.4027%*
Constante
(03957) | (0.1121) (0.4201) (0,1894) (0.4783) (0.1515) | (0.1746)
Prob > chi? 0,0034 0.,0000 0.0072 0.,0000 0,0278 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0,1408 0,0843 01455 0,099 0.1602 00436 00631
VIF médio 1.1400 1.2800 13400 1.2800 1.5500 12700 1.3200
Classificagdo Correta | 0,6898 0.6157 06806 0.6296 0,6852 06157 06574
ROC 0.7428 0.6669 0.7469 0.6897 0.7731 0.6409 0.6648
Nos modelos 1a todas as variaveis s30 continuas, com exceg3o dos setores que s3o constituidos por varidveis binarias (Dwmmny ); Nos modelos 2a as
varidveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliagH3o por meio de varidveis Dumnyy de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ
= 1, quarte quartil = QQ = 1); Nos modelos 3a todas as varidveis s3o alteradas para avaliacio a partir da classificacio bindria de representatividade
quartilica (primeiro quartl = PQ = 1, quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1al, 2al e 3al sio tratados para etro padrio robusto, elencados entre
parénteses. Nos modelos 1a2, 2a2 e 3a2 s3o retiradas as varidveis de setor e o erro padrio € tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses.
No medele 3b2 os recortes quartilices (PQ e QQ) sio avaliados em separado, devido a redugio dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi2. O
nivel de classificaco correta estd predito no corte (curgff) de 0.50. O nivel de significancia estatistica é indicado por *** quando p<0.01. ** quando
p=0.05 e * quando p=<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para o ambito de patrimonio liquido, os modelos a2 e b2 ratificam relagdo de efeito
positivo e estatisticamente significante de propensao ao desempenho resiliente. Com excecao
dos modelos 3a2 e 3b2, que ndo reconhecem condigdo estatisticamente valida, mas apontam

para os efeitos opostos esperados nos extremos de quartil.

No horizonte de alavancagem operacional, mais uma vez, as observagdes relativas aos
custos totais s3o mantidas em sinal e significancia estatistica em todos os modelos (a2 e b2)
com varidveis ajustadas pela mediana do setor. Além disso, ha acréscimo de relagdo com sinais
opostos e estatisticamente validos nos extremos de quartil. Para os coeficientes de despesas, os
modelos a2 e b2 apresentam relacdes desiguais que inviabilizam inferéncias. Quanto ao
tamanho das empresas, apesar de nao alcangar consisténcia na significancia estatistica, mais
uma vez, em todos os modelos com varidveis ajustas para o setor os coeficientes apresentam

relagao com sinal esperado.
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Quanto aos dividendos, apesar de ndao obter suporte estatisticamente valido, nas
regressdes com ajustamento para o setor os extremos quartilicos voltam a apresentar sinais de
efeitos opostos e diferentes do esperado. Esse indicio reforca perspectiva de que menor
disponibilidade de lucros para distribuicdo, no periodo pré-crise, direcione as agdes adotadas
no enfrentamento do declinio econdomico, conforme Fazzari e Petersen (1993) e Crouzet e
Mehrotra (2018).

Tabela 20 - Regressdo Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operagao, Tamanho,
Maturidade e Setor - Modelos b

Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos b

Modelo 1bl 1b2 2bl 2b2 bl b2
» . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente | Coeficiente
PQ | PQ | Q PQ | @ PQ QQ
. 0.2633** | 0.2055%** 0.2721** 0.2069*** 00614 07955%** | -02803 | 0.7091%***
DivCPRL i
(0.1089) | (0.0568) (0.1113) (0.045) (0.2485)  (02686) | (0.2336) | (0.1965)
. 0.0793 0.1152%* 0.0504 0.0941* 03445 0.4982%* 01134 03827
DivL.PRL i
(0.0839) | (0.0546) (0,085) (0.0484) (02498)  (0237) | (0.1956) | (0.2343)
. 0,1962%% | 0,1893%* 0,1944%* 02%* 0,1598 02677 -0,0503 01706
PatLigRL ~ .
(0,0855) | (0.0766) (0,0859) {0,0795) (02312)  (02433) | (0.1819) | (02215)
c L7318%*% | 144001%*% | _0.6021%%  0.5016%* | -0.565%%  04641** -03735  0.5177**% | -0ATIL** | 0.4886***
usTR
(04907) | (0.3%03) | (02334)  (0.2243) | (0.2382)  (0.2133) | (02414) (0233} (0.2203) | (0.180%}
0,03 -0.0133 0.0056 -0.013 -0.4174* -0,1024 -0.2087 -0.0315
DespOFL
(0.1461) | (0.1252) (0.1418) (0,1313) (0.2451)  (02398) | (0.1708) | (02384)
TamAT 1.0503 0.8599 -0.1056 02537 -0.1532 0.,1793 -0.0464 0.4362* -0.1867 02638
am
(1.1108) | (07948) | (02323)  (02324) | (02019)  (02291) | (0.2335)  (0243) | (0.1156) | (0.1738)
DAvPLL 00135 00053 -0,0274 20,0114 0,1587 -0.2963 04311 10,4133
(01116) | (0,1463) (0,1037) (0,1427) (02364)  (02585) | (03057) | (02229)
0.0037 -0.1731 -0.0278 -0.2102 -0.414 0.1131 -0.4742%*
Constante ~
(03957) | (0.1193) (0.4222) (0.196) (0.5146) (0.1373) | (0.1873)
Prob = chi? 00012 0.0000 0,0013 0,0000 0.0017 0,0000 0,0000
Pseudo R2 01618 0.0972 0.1681 01098 0.1946 00492 00936
VIF médio 1.2400 1.5100 14400 14700 1.6500 1,3700 1.4300
Classificago Correta 0,6991 0,6343 0.6944 06528 0.7176 0,5787 06204
ROC 0,7510 0,6800 07578 0,7032 0,7854 0,6501 06950

Nos modelos 1b todas as varidveis s30 continuas, com excegdo dos setores que s3o constituidos por varidveis bindrias (Dwmmy ); Nos modelos 2b as
variaveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliac3o por meio de varidveis Dumnry de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ
= 1, quarte quartil = QQ = 1); Nos modelos 3b todas as varidveis s3o alteradas para avaliagio a partir da classificagdo bindria de representatividade
quartilica (primeiro quartil = PQ = 1. quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1bl, 2bl e 3bl sdo tratados para erro padrio robusto, elencados entre
parénteses. Nos modelos 1b2, 2b2 e 3b2 sio retiradas as varidveis de setor e o erro padrio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses.
No modelo 3b2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) s3o avaliados em separado, devido a redugdo dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi2. O
nivel de classificac3o correta esta predito no corte (cutgff) de 0.50. O nivel de significincia estatistica € indicado por *** guando p<0,01, ** quando
p<0,05 e * quando p=<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Em suma, mediante a sequéncia de estimagdes que abarcaram atributos vinculados a
Passivos Financiadores, Operagdao, Tamanho, Maturidade e Setor, € possivel afirmar que maior
nivel de endividamento e patriménio liquido, além de menor alavancagem operacional, foram
caracteristicas determinantes para as empresas de desempenho resiliente. As demais variaveis
alternam ou ndo apresentaram significAncia estatistica entre os modelos de regressdao, nao

conferindo robustez para inferéncias conclusivas. Ainda assim, mais uma vez, nas regressoes
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com ajustamento das varidveis ao setor, sao relevantes os indicios de efeitos opostos nos
extremos quartilicos, como pode ser visto na tabela de resumo das evidéncias levantadas ao

longo dessa etapa de pesquisa:

Tabela 21 - Resumo das Evidéncias: Regressdo Probit - Passivos Financiadores, Opera¢do, Tamanho,

Maturidade e Setor
Resumo das Evidéncias
Conpunto da Amostra Ajustamento Setor
Varidveis Varidvel | Primeiro Quarto Variavel | Primeiro Quarto
Continua Quartil Quartil Continua Quartil Quartil
Divida Total + - + + -
Divida de Curto Prazo + - + + - +
Divida de Longo Prazo + + + + + +
Patrimédnio Liquido + + + - +
Custos Totais + - + = +
Despesas Operacionais 0 - - i} 1]
Tamanho Ativoe Total + - - + - +
Dividendos Pagos + - - i} + -
Os campos de sinalizagio destacados em cinza indicam que a varidvel apresenta efeito e significincia
estatistica consistentes, além disso: sinal de + representa relagdo positiva; sinal de - aponta efeito negativo; e
sinalizacdo 0 indica inconsisténcia (alternincia entre relagdo positiva e negativa). O resumo de evidéncias das
regressies com ajustamento das varidveis para o setor € relativo aos modelos a2 e b2.

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, a partir das inferéncias levantadas ao longo do capitulo 2.3, as evidéncias e
ponderagdes expostas ao longo da se¢do 4.2 validam convergéncia (figura 2) entre o prisma de
analise daresiliéncia em periodos de turbuléncia econémica e as proposicdes 1, 2 e 3 de Latham
e Braun (2011). Logo, atendem ao objetivo de verificar condigdes organizacionais
dissemelhantes e determinantes para o alcance daresiliéncia e, assim, validam a hipotese 2 de
que no estagio pré-recessivo as empresas resilientes dispunham de condigdes econdmico-
financeiras distintas (niveis superiores X niveis inferiores) das ndo resilientes e determinantes
ao desempenho resiliente do ROIC. Na sequéncia, a secdo 4.3 da pesquisa avanga sobre o
comportamento adotado pelas empresas ao longo da crise econdmica, no intuito de identificar

quais acdes foram determinantes para o alcance do desempenho resiliente.

4.3 COMPORTAMENTOS DETERMINANTES PARA O DESEMPENHO RESILIENTE

No decorrer dessa etapa do estudo, sao apresentadas as evidéncias de comportamento
distinto entre os grupos de resiliéncia (com e sem desempenho resiliente). Nesse sentido,

perspectivas de como as adaptagdes evoluiram ao longo do ciclo de negécios sdo exploradas
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com analises e ponderacdes segmentadas por campos de acao (conforme tabela 3 e tabela 5),
ou seja, as constatacdes dessa secao possibilitam vincular o comportamento real conjunto das

empresas ao desempenho alcangado.

Andlises relativas a evolucdo das condigdoes de operagdo (tabela 22) apresentam as
primeiras evidéncias de comportamento distinto entre empresas resilientes € nao resilientes.
Assim como em Chevalier e Scharfstein (1996), Campello (2003) e Gilchrist, et al. (2017), para
as diferentes qualificagdes de empresa deste estudo sdo obtidos indicativos de variagdo oposta
nos niveis de faturamento (TamRL) ao longo da crise econdmica. Porém, contrasta com a
perspectiva desses autores a constatagdo de que o grupo de empresas resilientes apresentava
condigdes estruturais menos eficientes no periodo pré-crise (ver se¢des 4.1 e 4.2) e alcangou
elevacdo dos niveis dereceita. Além disso, a diferenga entre as medianas demonstra robustez
estatistica no periodo pos-recessivo, ou seja, ao longo darecessao a intensidade da mudanga no
faturamento foi menor para ambos os grupos (resilientes e nao resilientes). Fato que reforga
possibilidade do adequado gerenciamento de mercado, em meio a recessdo, independer dos
atributos de restricdo ou forga financeira (Gilchrist, et al., 2017; Crouzet e Mehrotra, 2018) ¢
as estratégias de reposicionamento do negdcio impactarem no poéds-recessdao (Latham e Braun,

2011).
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Tabela 22 - Comportamento das condigdes de operagdo ao longo da crise econdmica

Comportamento das condicdes de operaciio ao longo da crise econdmica
Resilientes Niio Resilientes
Operaciio
TamRL.  CusTEL DespORL| TamRL.  CusTRL DespORL
Mediana Pré-recessio 6,320 0,745 0,125 6,253 0,694 0,125
Meédia Pré-recessio 6,293 0,700 0,154 6,260 0,648 0,157
Desvio Padrdo 0,625 0,174 0,101 0,669 0,172 0,119
Mediana Recessiio 6,338 0,733 0,117 6,229 0,719 0,134
Meédia Recessdo 6,311 0,702 0,147 6,226 0,684 0,171
Desvio Padrio 0,636 0,173 0,102 0,706 0,177 0,131
Mediana Pos-recessio 6,374 0,702 0,114 6.144 0,762 0,153
Meédia Pos-recessio 6,334 0,665 0,143 6,158 0,718 0,197
Desvio Padrdo 0,658 0,166 0,101 0,748 0,179 0,157
Recessiio x Pré-recessio
Diferenga entre Medianas 0,018 -0,012 -0,008 -0.,023 0,025 0,009
Variacio da Mediana 0.28% -1,60% -6,34% -0,38% 3.63% T42%
Wilcoxon signrank = = = F¥H AREN AREH
Wilcoxon signtest bicaudal = = #* = FAwd =
Wilcoxon signtest unicandal »*® = <X = PHER =
Pos-recessio x Pré-recessiio
Diferenga entre Medianas 0,054 -0.044 -0.011 -0,108 0,069 0,028
Variac3o da Mediana 0.85% -3,87% -8.81% -1.73% 9.90% 2263%
Wilcoxon sisnrank Lhx Lk Z* Lhkk KR LHkk
Wilcoxon signtest bicaudal #* £ = £ Ea Lhnk
Wilcoxon signtest unicaudal >EE R <H AR ZHEH ZHEE
As avaliages a partir dos testes de Wilcoxon viabilizam os seguintes apontamentos: sinal de = que indica nio haver
diferenga estatisticamente vilida entre a mediana do periodo pré-recessdo e a da contra-parte (recessdo ou pos-
recessdo); sinal de = que demonstra identificacio de diferenca estatisticamente significativa enfre a mediana do
periodo pré-recessdo e a da contra-parte (recessdo ou pos-recessdo); sinal de > que aponta evidéncia da mediana no
periodo pré-recessdo sermenor que a da contra-parte (recessdo ou pos-recessdo); e sinal de < gque indica mediana do
periodo pré-recessivo maior que a da contra-parte (recessdo ou pos-recessio). O nivel de significincia estatistica &
indicado por *** quando p<0.01, ** quando p<0.05 & * quando p<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao passo que o nivel de alavancagem operacional (CusTRL) ¢ avaliado como condigao
pré-crise determinante ao alcance do desempenho resiliente (ver secdo 4.2), por meio das agdes
adotadas na sequéncia do declinio econdomico que a compreensao € consolidada. Nesse sentido,
em linha com a literatura (Carpenter et al., 1994; Campello et al., 2010; Conti et al., 2015;
Alfaro et al.,2016; Gilchrist, et al., 2017), ¢ identificada evolucao significativamente antagénica
para os niveis de custos totais e despesas operacionais nos diferentes grupos de andlise.
Enquanto as empresas de desempenho resiliente superam o declinio economico com melhoria

dos niveis de CusTRL, as firmas ndo resilientes sucumbem as dificuldades de ajuste que
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atingem as empresas operacionalmente mais alavancadas, em linha com pressuposto adotado

por Carpenter et al. (1994) e Gilchrist, et al. (2017).

No ambito das despesas administrativas ¢ de vendas (DespORL), ha indicios das
empresas resilientes tangenciarem medidas pro-ciclicas (reducdo), em convergéncia a
expectativa de comportamento ao longo de abalos econdmicos, conforme visto em Campello et
al. (2010) e proposto por Alfaro et al. (2016). Do outro lado, hd indicativo das firmas sem
resiliéncia ndo atuarem na contencdo dos gastos operacionais, equivalente a estratégia
contraciclica suscitada no estudo de Conti et al. (2015) e que, no presente estudo, se mostra

ineficiente para levar ao desempenho resiliente.

Portanto, no gerenciamento operacional, como campo de agdes que contribui para o
desempenho resiliente dos negécios, ha indicios de que as empresas resilientes obtiveram éxito
em, no minimo, conservacao dosniveis de TamRL e dos indices de CusTRL e DespORL. Em
oposi¢do, sdo robustas as evidéncias de que as firmas sem desempenho resiliente seguiram
estratégias que produziram ou ndo contiveram perdas no volume de faturamento e que

ocasionaram reduc¢do das margens de lucro.

Na sequéncia, o comportamento das condigdes de ativos financiados (tabela 23)
demonstra similaridades e dessemelhancas entre empresas resilientes e ndo resilientes. No
campo dos ativos mais liquidos, os dois grupos conservam seus indices de disponibilidade
financeira (DispFRL) de maneira praticamente estavel. Porém, no ambito da necessidade de
capital de giro (NecCGRL) ¢ evidenciado que, apesar da elevagdo no estagio recessivo em
ambos os lados, somente as empresas resilientes alcancaram condigdo pos-recessao equiparavel
a de pré-recessdo. Mais uma vez, com reforco positivo a perspectiva de gerenciamento dos
niveis de investimento circulante, defendida por Fazzari e Petersen (1993) e Carpenter et al.

(1994), ser capaz de influenciar na resiliéncia das empresas.

A andlise da dimensdao dos investimentos nao circulantes indica que as empresas
resilientes transitaram do periodo pré-recessiao para o estdgio pds-recessdo com intensa reversao
dosniveis de InvNCRL, enquanto as nao resilientes atuaram em dire¢do oposta. Fato que presta
suporte ao prisma da alienagdo dos investimentos — que apresentam menor produtividade
(Caballero ¢ Hammour, 1994), rentabilidade (Hubbard, 1998; Pamplona et al., 2019) e custos
de reversdo (Fazzari e Petersen, 1993; Carpenter et al., 1994; Campello, 2007), além de
mercado adquirente (Campello e Fluck, 2006; Campello, 2007) — contribuir no enfrentamento

do declinio econdémico (Opler e Titman, 1994; Campello et al., 2010; Conti et al., 2015).



Tabela 23 - Comportamento das condi¢des de ativos financiadosao longo da crise econémica

Comportamento das condicdes de ativos financiados ao longo da crise econdomica

Resilientes Nio Resilientes
Ativos Financiados i - ~ i B -

DispFRL. NecCGRL InwNCRL  TanRL IntR1 DispFRL. NecCGRL InvNCRL  TanRL IntRL
Mediana Pré-recessiio 0,146 0,078 0,776 0,183 0,516 0,145 0,080 0,701 0,081 0,453
Meédia Pré-recessdo 0228 0,159 1.436 0467 0,900 0,183 0179 1.075 0,353 0,716
Desvio Padrdo 0,203 0,293 1.750 0,773 1.072 0,157 0,346 1.175 0,657 0,802
Mediana Recessio 0,150 0,089 0,694 0,187 0,439 0,150 0,104 0,716 0,126 0,360
Meédia Recessdo 0,190 0,171 1,228 0434 0,784 0,197 0,202 1.210 0415 0,774
Desvio Padrio 0,150 0,270 1.226 0,649 0975 0,170 0384 1.206 0,648 1.028
Mediana Pos-recessiio 0,149 0,007 0,617 0,203 0,332 0,135 0,117 0,747 0,128 0,355
Média Pos-recessdo 0,203 0,158 1.098 0468 0,606 0,202 0238 1.384 0456 0,880
Desvio Padrdo 0,190 0,280 1.134 0,730 0,825 0,210 0510 1.409 0,724 1.227
Recessio x Pré-recessio
Diferenga entre Medianas 0,004 0,011 -0,081 0,004 -0.07a 0,005 0,024 0,015 0,045 -0,093
Variac3o da Mediana 2.99% 14.17% -10.49% 225% -14 82% 3.48% 29.46% 214% 5491% -20.63%
Y‘VﬂCU‘Xm Sig‘m’ank — _.—"* _.—"*** _I_..* _'_._'$$3 = _.—"*** _I_._*** _.—"*** =
Wilcoxon signtest bicaudal = #* Fh* Fh* Lexe #* Fh* FHEE FhH* =
Wilcoxon signtest unicaudal = =¥ R R < RHE R nHE SHRE SRR =
Pos-recessao x Pré-recessio
Diferenca entre Medianas 0,003 0,019 -0.159 0,020 -0,184 -0.011 0,037 0,046 0,046 -0,098
Variagio da Mediana 2.38% 24 71% -20.43% 10.80% -35.66% -7.43% 45 84% 6,.50% 57.35% -21.54%
\.K?ﬂcoxon Slg:m'a.tlk = = :*** :** =__'$$3 = I*** I*** I*** —
Wilcoxon signtest bicaudal = = Ea o B = ZHRRR Rk LhER =
Wilcoxon signtest unicaudal = = hkE BHEE R = HEE BHEE SEEE <H

As avaliagdes a partir dos testes de Wilcoxon viabilizam os seguintes apontamentos: sinal de = que indica nio haver diferenca estatisticamente valida entre a mediana do
periodo pré-recessio e a da contra-parte (recessdo ou pos-recessio); sinal de # que demonstra identificacio de diferenca estatisticamente significativa entre a mediana do
periodo pré-recessio e a da contra-parte (recessio ou pos-recessio); sinal de > que aponta evidéncia da mediana no periodo pré-recessio sermenor que a da contra-parte
(recessdo ou pos-recessdo); e sinal de € que indica mediana do periodo pré-recessivo maior que a da contra-parte (recessio ou pos-recessio). O nivel de significincia
estatistica & indicado por *** quando p=0,01, ** quande p<0,03 & * quando p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Contudo, o desdobramento dos investimentos ndo circulantes em ativos tangiveis e
intangiveis demonstra que as empresas resilientes ndo atuaram somente na reducdo, mas na
readequagdo da estrutura destes investimentos. Nesse sentido, ¢ evidenciado que o nivel de
TanRL apresentou elevacdo em ambos os grupos, com a diferenca de variagdio menor e
concentrada no periodo pds-recessivo para empresas resilientes, contra variagdo maior e
concentrada no estagio recessivo para o grupo de ndo resilientes. Essas constata¢des adicionam
evidéncias de ineficdcia dos investimentos contraciclicos, conforme também notado por Conti
et al. (2015) e Pamplona et al. (2019), contribuirem com a superacao do declinio econémico,
uma vez que, as empresas nao resilientes também sdo a maior parte das que perderam

desempenho ao longo da recessao.

A evolucdo do volume de IntRL é ponto de distingdo adicional, com o grupo de
resilientes tendo realizado reversao continua, enquanto o grupo sem desempenho resiliente nao
apresentou alteragdes estatisticamente robustas. Esse fato contraria motivagdo inicial de que,
sob perspectiva de diferenciagdo e reserva de mercado, os investimentos intangiveis fornecam
mais e melhores oportunidades para o enfrentamento do periodo recessivo, se assim fosse, o
volume de investimento deveria ter sido conservado ao invés de reduzido. No entanto, os
estudos que reconhecem o segmento intangivel em condigdes de forca — ao refletir o
crescimento e o desenvolvimento de diferenciacao dos negdcios (Conti et al., 2015; Crouzet e
Mehrotra, 2018; Pamplona et al., 2019) — ou fraqueza — ao demandar elevado volume de
financiamento de liquidagao no longo prazo; principalmente com recursos de capital proprio,
devido a reduzida capacidade de suporte colateral para empréstimos e problemas de assimetria
informacional (Hubbard, 1998; Rocca, 2014; Gilchrist, et al., 2017; Crouzet e Mehrotra, 2018)
— no enfrentamento de turbuléncias econdmicas, o fazem de maneira superficial. Assim, no
referencial tedrico levantado pela presente pesquisa, ndo ha mengao ou evidenciagdo anterior
de acdes voltadas ao desinvestimento de ativos intangiveis e, nesse sentido, essa constatagao

demonstra caminho adicional para superacao dos declinios economicos.

Portanto, dentre as diversas combinagdes possiveis de comportamento prd e
contraciclico para o ambito dos ativos financiados, os indicios apontam que a conservagdo do
nivel de liquidez imediata (DispFRL), a conten¢do do aumento da demanda de investimentos
operacionais (NecCGRL) e a reducdo do nivel de investimento ndo circulantes (InvNCRL),
mediante elevagao dos ativos fixos (TanRL) e reducao dos intangiveis (IntRL), foi a estratégia
adotada pelas empresas resilientes. Ainda, as evidéncias indicam que esse comportamento foi

acompanhado pelo grupo de firmas nao resilientes, mas executado de maneira menos eficaz.
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No campo dos passivos financiadores (tabela 24), mais uma vez, os grupos destoam no
comportamento. Em linha com as dessemelhangas nas demandas/aloca¢des de capital
identificadasna tabela 23, enquanto as empresas resilientes atravessam o periodo recessivo com
indicativo de estabilidade nos indices de divida por receita e no estagio pos-recessdo alcancam
estrutura menos dependente do financiamento externo, as empresas nao resilientes apresentam
sucessivos aumentos no endividamento. Essas constatagdes conciliam perspectiva de que
condigdes caracteristicas de cada empresa levam a diferentes fontes e destinagdes de recursos
ao longo de uma crise economica (Gertler e Gilchrist, 1994; Bernanke et al.,1996; Campello et
al., 2010; Erel et al., 2012; Alfaro et al., 2016; Kudlyak e Sanchez, 2017), com a proposicao de
que atributos pré-crise e percep¢ao de impacto no desempenho conduzem evolugao adaptativa
que levardo ao desempenho resiliente (figura 2). Ainda, a evidencia¢do de alternincia no
comportamento da DivTRL, DivCPRL e DivLPRL, no grupo de empresas resilientes, também
merece destaque, pois reforca apontamento do estudo de Kudlyak e Sanchez (2017) de que a
analise de resposta das empresas ao declinio econdmico nao deve estar limitada ao estagio

recessivo, uma vez que acdes de ajuste se estendem por um periodo superior até a conclusao.

As acdes também se mostram inversas no ambito de financiamento com recursos
proprios, onde as empresas resilientes progridem continuamente na redu¢do do nivel de
PatLigRL, em um claro direcionamento de reversao do volume de capital investido ante o
declinio econdmico, conforme preconizado por Hubbard (1998). Além disso, essa constatagao
se alinha a identificagdo do grupo resiliente ter reduzido o volume de intangiveis, segmento do
investimento ndo circulante que, dado as caracteristicas, tende a ser financiado
majoritariamente por recursos proprios (Hubbard, 1998; Gilchrist, et al., 2017; Crouzet e
Mehrotra, 2018). Ainda, em relagdo a distribui¢do de dividendos, os comportamentos seguem
opostos, com as empresas resilientes em continuo e significativo aumento, em linha com
achados de Martucheli et al. (2020); e as ndo resilientes em progressivo declinio, assim como
em Campello et al. (2010). Essa evidenciagdo sugere que, para além de qualificador das
condi¢des de maturidade dos negocios (Fazzari e Petersen, 1993; Crouzet e Mehrotra, 2018), a
politica de dividendos alterna entre as empresas no enfrentamento de turbuléncias econdomicas
e, sendo assim, o comportamento de DivPLL faz parte dasacdes que possibilitam o desempenho

resiliente ao longo do ciclo de negdcios.



Tabela 24 - Comportamento das condigdes de passivos financiadores ao longo da crise econdmica

Comportamento das condicdes de passivos financiadores ao longo da crise econdmica

Resilientes Nio Resilientes
Passivos Financiadores i i i i i i i i ) B

DwIRL DwwCPRL DwwLPRL PatligRl. DwPLL | DwIRL DwCPRL DwLPRL PatligRT. DivPLL
Mediana Pré-recessiio 0.570 0,132 0,403 0,670 0.286 0,515 0,101 0,353 0.656 0,355
Meédia Pré-recessio 0,397 0,209 0,700 1,018 0,420 0,664 0,153 0494 0,346 0,444
Desvio Padrio 1,005 0215 0,507 0,903 0,429 0,592 0,164 0,516 0,682 0,371
Mediana Recessio 0.551 0,144 0,399 0,577 0.368 0,589 0,125 0.408 0.673 0,317
Meédia Recessdo 0,343 0215 0614 0,940 0,505 0,802 0,186 0,594 0,941 0419
Desvio Padrio 0.86% 0,197 0,704 0,937 0,538 0.756 0,176 0,622 0,839 0.3%6
Mediana Pos-recessio 0.500 0,124 0,378 0,601 0.493 0,652 0,147 0,452 0.743 0,262
Media Pos-recessdo 0,727 0.168 0,564 0,863 0.647 0.855 0,207 0,630 1,187 0.419
Desvio Padrie 0,763 0.173 0,655 0,810 0.68% 0.807 0,224 0,647 1.216 0,532
Recessio x Pre-recessio
Diferenga entre Medianas -0,019 0,011 -0.004 -0.053 0,082 0,074 0,025 0,055 0,016 -0,037
Variagdo da Mediana -3.35% 8.62% -1,.03% -1391%  2862% 14.33% 24 40% 15,65% 2.49% -10.49%
Wilcoxon signrank = = = LEEE — B LRER B L SLE
Wilcoxon signtest bicaudal = #* = B = Lok o e = =
Wilcoxon signtest unicaudal = e = R = SERE HEE ZHEE = <k
Pods-recessiio x Pré-recessio
Diferenca entre Medianas -0.070 -0.009 -0.024 -0.068 0.207 0,137 0,046 0,100 0,086 -0,093
Variac3o da Mediana -12.31% -6,44% -6,05% -10.20% 72.26% 26.67% 45.96% 2825% 13,18%  -26,15%
Wilcoxon signrank Lk - Lk LEEE LEE LAk ok Lk LhER kR
Wilcoxon si;mtest bicandal FHHn = Fhx ;‘"‘* l—,;'" Fhrr FHx ARen i Fhrk
Wilcoxon signtest unicaudal JHER = SEEE R nHE HERE Sl mREE mHEE SEER

As avaliagdes a partir dos testes de Wilcoxon viabilizam os seguintes apontamentos: sinal de = que indica ndo haver diferenca estatisticamente valida entre a mediana do
periodo pré-recessio e a da contra-parte (recessdo ou pos-recessio); sinal de # que demonstra identificacio de diferenca estatisticamente significativa entre a mediana do
periodo pré-recessio e a da contra-parte (recessio ou pos-recessio); sinal de > que aponta evidéncia da mediana no periodo pré-recessio sermenor que a da contra-parte
(recessdo ou pos-recessdo); e sinal de € que indica mediana do periodo pré-recessivo maior que a da contra-parte (recessio ou pos-recessio). O nivel de significincia
estatistica é indicado por *** quando p<0.01, ** quando p<0.,03 & * quando p<0.1.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Portanto, em contrapartida a redugao do nivel de investimentos intangiveis (IntRL), as
empresas resilientes diminuiram o volume de divida com liquidagdo no longo prazo (DivLPRL)
e de patriménio liquido (PatLigRL), com distribui¢do maior de dividendos (DivPLL). Em
oposicao, devido a sucessiva elevacdo de investimentos operacionais (NecCGRL) e fixos
(TanRL), o grupo de ndo resilientes passou a operar sob estrutura com maior volume de divida
(DivCPRL e DivLPRL) e patrimdnio liquido (PatLiqRL), além de reduzir a distribuicdo de
dividendos (DivPLL).

Em suma, as andlises da dindmica empresarial, realizadas ao longo desta secdo de
pesquisa, demonstram que o grupo de firmas resilientes evoluiu ao longo do ciclo econdmico
com acdes adaptativas pro-ciclicas que possibilitaram fazer mais (receita, margens de lucro e
rentabilidade sobre o capital investido) com menos (ativos financiados e passivos
financiadores). Deste modo, a partir das inferéncias levantadas ao longo do capitulo 2.3, as
evidéncias e ponderacdes ratificam alinhamento (figura 2) entre andlise da resiliéncia em
periodos de crise econdmica e as proposicdes 4, 5 e 6 de Latham e Braun (2011). Logo, atendem
ao objetivo de identificar comportamentos organizacionais dispares e determinantes ao alcance
do desempenho resiliente ante o periodo de crise econdmica em estudo e, assim, confirmam a
hipétese 3 de que ao longo do periodo intra e pos recessivo, as empresas resilientes adotaram
acoes de ajuste das condi¢des economico-financeiras distintas (pro-ciclicas x contraciclicas)

das ndo resilientes e determinantes para o desempenho do ROIC.



102

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao unificar ciclo deneg6cios com caracteristicas e dindmicas empresariais heterogéneas
sob o prisma de desempenho resiliente (figura 2 e figura 5), esta pesquisa conciliou diversas
areas do conhecimento e preencheu lacuna entre os estudos relacionados ao enfrentamento dos
periodos de turbuléncia econdmica e os dedicados a resiliéncia organizacional. Essa
perspectiva, inovadora na area de finangas, conduziu analise individual dacurva de desempenho
do ROIC relativo a 216 empresas brasileiras de capital aberto, do periodo pré ao pos-recessivo
(1T12-1T19) deuma crise econdmica de dmbito nacional. Assim, conforme orientam Sheffi e
Rice (2005) e Conz e Magnani (2020), alcancou a distingdo de dois grupos de firmas: as

resilientes e as nao resilientes.

As evidenciagdes adicionais, expostas ao longo do capitulo 4.1, demonstraram que apds
enfrentamento do estagio de recessdo econdmica o conjunto de empresas resilientes — além de,
individualmente, recuperar, sustentar ou impulsionar rentabilidade do capital investido —
alcangou desempenho superior ao das nao resilientes. Esses achados se mostram congruentes
as perspectivas, destacadas e conciliadas ao longo do capitulo 2.2, de resultado da resiliéncia
(Sheffi e Rice, 2005; Martin et al., 2016; Annarelli e Nonino, 2016; Duchek 2019; Conz e
Magnani, 2020) no gerenciamento de ciclo de negécios (Bromiley et al., 2008; Conti et al.,
2015; Latham e Braun, 2011) e, assim, validam a hipétese 1 de que ante periodo de crise
econdmica ¢é possivel distinguir as empresas resilientes das nao resilientes mediante analise das

curvas de desempenho do ROIC.

No aprofundamento do estudo, ao explorar as condigdes caracteristicas das empresas
(ex-ante) que contribuiram para o alcance do desempenho resiliente (ex-post), as evidenciagdes
com significancia estatisticamente consistentes apontam para maior nivel de liquidez (alocagao
derecursos em disponibilidade financeira e capital de giro) e menor alavancagem operacional
como atributos determinantes das firmas de desempenho resiliente. Assim como, em
contrapartida, ¢ identificado que maior volume de passivos financiadores (divida e patrimdnio
liquido) exerceu influéncia positiva sobre a probabilidade dealcancar a resiliéncia. Os atributos
pré-crise de imobilizagdo do ativo, tamanho e distribuicdo de dividendos — regularmente
associados a condigdo crediticia e de maturidade das empresas, com relacdo positiva para o
enfrentamento de periodos recessivos — ndo se mostraram qualificadores estatisticamente
significativos da capacidade de resiliéncia organizacional, apesar de relagdo oposta nos

extremos quartilicos dos modelos de regressio com varidveis ajustadas para o setor de
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atividade. Sendo assim, a partir das inferéncias levantadas ao longo do capitulo 2.3, as
evidéncias e ponderagdes expostas ao longo da se¢do 4.2 validam convergéncia (figura 2) entre
o prisma de andlise da resiliéncia em periodos de turbuléncia econdmica e as proposicoes 1, 2
e 3 de Latham e Braun (2011). Logo, validam a hipotese 2 de que no estagio pré-recessivo as
empresas resilientes dispunham de condigdes econdOmico-financeiras distintas (niveis
superiores x niveis inferiores) das ndo resilientes e determinantes ao desempenho resiliente do

ROIC.

O avango do estudo sobre o comportamento dos conjuntos de empresas (resilientes e
ndo resilientes), ao longo dos periodos intra e pos-recessivo, revelou adog¢do de medidas
adaptativas abrangentes e antagdnicas que impactaram desde os componentes da operacao
(receita, custos e despesas) até o realinhamento de ativos financiados (disponibilidade
financeira, necessidade de capital de giro e ativos ndo circulantes) e passivos financiadores
(divida de curto prazo, dividade longo prazo e patriménio liquido). Os indicios sdo de que as
empresas resilientes, no minimo, conservaram os niveis de receita, custos, despesas, liquidez
imediata e necessidade de capital de giro; elevaram o investimento em tangiveis, mediante
reducdo de intangiveis e do nivel geral de investimento ndo circulante; e, dessa forma,
viabilizaram redu¢do do nivel de dividas com liquida¢do no longo prazo e de patrimdnio
liquido. Sendo assim, a partir das inferéncias levantadas ao longo do capitulo 2.3, as evidéncias
e ponderacdes ratificam alinhamento (figura 2) entre analise da resiliéncia em periodos de crise
econOmica e as proposi¢oes 4, 5 e 6 de Latham e Braun (2011). Logo, confirmam a hip6tese 3
de que ao longo do periodo intra e pos recessivo, as empresas resilientes adotaram agdes de
ajuste das condi¢des econdmico-financeiras distintas (pro-ciclicas x contraciclicas) das nao

resilientes e determinantes para o desempenho do ROIC.

Mediante assimilagao das curvas de desempenho, assim como, das caracteristicas ¢ dos
comportamentos identificados como determinantes, € possivel concluir que as empresas
resilientes foram mais diligentes na compreensdo de condi¢des macroecondmicas menos
atrativas para a expansdo dos negécios (figura 1) e no reconhecimento da propria dindmica
microecondmica de cointegracao (figura 4) dos fatores de operagdo (receitas, custos e despesas)
e capital investido (ativos e passivos onerosos) em condicdes ineficientes no estagio de pré-
recessdo e sob risco de resultados declinantes ao longo do abalo econdmico. Sendo assim,
adotaram medidas que convergem para o campo de estratégias pro-ciclicas e se mostraram
proficuas no enfrentamento e supera¢do da crise econdmica em estudo. Essas constatacdes se

mostram em conformidade com os delineamentos de conjuntura (Rocca, 2014; Pamplona et al.,
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2019; Brighetti e Albanez, 2019) e impulso as agdes adaptativas (Opler e Titman. 1994;
Hubbard, 1998; Alfaro et al., 2016) destacados no capitulo 2.4.

Em atendimento aos objetivos propostos, os achados desta pesquisa validam o prisma
deandlise daresiliéncia organizacional em periodos de turbuléncia econdmica (figura 2 e figura
5). Em linha com estudos de economia e finangas precedentes (se¢do 2.3), as evidenciagdes
corroboram com perspectiva de que diferencas transversais, capturadas através das
demonstragdes financeiras, influenciam a dinamica empresarial ¢ o alcance de resultados
distintos ao longo do ciclo de negocios. Ainda, em relagdo aos modelos dominantes de
qualificagdo em grupos a partir da forga financeira das empresas, essa pesquisa abre espago
para visdo alternativa de distingdo pela capacidade de resiliéncia, ja utilizada em outras areas

do conhecimento.

Por fim, diante da inevitavel ocorréncia de novos ciclos econdmicos (nacionais ou
internacionais) e ao passo que, no campo de financas, os estudos conduzidos sob o prisma de
resiliéncia ante periodo de crise econdmica ainda sdo incipientes, pesquisas futuras se mantém
relevantes, com espago para explorar essa tematica e suprir as limitacdes desse estudo. Nesse
sentido, os avangos podem utilizar fontes adicionais de dados quantitativos e qualitativos,
considerar diferentes métricas de desempenho na definicdo das empresas resilientes,
contemplar sequéncia de ciclos econdmicos, estruturar modelos econométricos com dados em
painel, avaliar ganhos diferenciais para carteira de agdes com empresas resilientes versus nao
resilientes, assim como ponderar efeitos comportamentais relativos a propriedade/gestao

familiar e estagio do ciclo de vida do negocio.
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APENDICE A - MOTIVACAO PARA ESCOLHA DAS VARIAVEIS DEPENDENTES

Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Disponibilidade ,
DispF
Liguidez Financeira —RSLP— Positiva (+)
(DispFRL)

A alocagdo de recursos em caixa e equivalentes ou aplicagfes financeiras de curto prazo esta no dmbito de liquidez
imediata das empresas. Pesquisas indicam possibilidade do maior nivel de disponibilidade financeira, no periodo pré-
crise, ser condigio favoravel para o gerenciamento dos niveis de operagdo e investimentos, ao longo das turbuléncias
econdmicas. Sendo assim, as empresas com disponibilidade financeira em nivel superior podem ser capazes de
amenizar os impactos negativos das restricdes de financiamento interno, além de suportar as demandas de liquidago e
amortizacio dos passivos onerosos, com menor dependéncia de liquidez dos demais segmentos do ativo.

Portanto, € esperado wma relacdo positiva entre o volume de disponibilidade financeira da empresa e a probabilidade
dela compor o grupo de desempenho resiliente.

Carpenter et al. (1994); Almeida et al. (2004); Campello (2007); Campello et al. (2010); Erel et al.

Base d

In;gﬂf; (2012): Meier et al (2013); Conti et al. (2015): Alfaro et al (2016): Gao et al. (2017); Gilchrist, et
al. (2017); Crouzet e Mehrotra (2018); Pamplona et al. (2019).

Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada

Necessidade de
Liquidez Capital de Giro
(NecCGRL)

NecCG

- Positiva (+)

A necessidade de capital de giro esta no horizonte de liquidez corrente das empresas. Estudos apontam que ativos
operacionais podem contribuir para absorver os efeitos do declinio econdmico, visto que, o realinhamento dos
investimentos contempla, inicialmente, os ativos de rapida conversio em recursos monetirios e com menores custos
de reversdo (como estoques e contas a receber). Além disso, os estudiosos também consideram a possibilidade de
elevar o prazo de liquidacio das fontes operacionais de financiamento (como fornecedores e demais contas a pagar).
Sendo assim, as empresas que ingressam no periodo recessivo com alto volume de necessidade de capital de giro
podem viabilizar a liberaco deste recurso (capital de giro) para compensar as redugfes do fhixo de caixa, sustentar
os demais segmentos do ativo ou, até mesmo, iquidar as dividas com vencimento no curto prazo.

Portanto, é esperado uma relagBio positiva entre o volume da necessidade de capital de giro da empresa e a
probabilidade dela compor o grupo de desempenho resiliente.

Fazzari e Petersen (1993); Carpenter et al. (1994); Gertler e Gilchrist (1994); Bernanke et al. (1996);

Basede |Hubbard (1998); Campello (2007); Kudlyak e Sanchez (2017); Gao et al. (2017); Gilchrist, et al.
Inferéncia |(2017); ; Crouzet e Mehrotra (2018); Pereira et al. (2019); Pamplona et al. (2019); Rosa et al.
(2019
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Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Imobilizagdo Tan(_rgfbﬂlda)da Fﬁm DPositiva (+)

As alocacdes de capital em recursos imobilizados estdo no campo dos investimentos em ativos nfio circulantes, ou
seja, com perspectiva de Hiquidez no longo prazo. Pesquisadores demonstram que ao conservar ativos tangiveis, as
empresas podem ter menor dificuldade para estruturar os niveis de endividamento, principalmente, os de liquidagio no
longo prazo, dada a possibilidade de ofertar colaterais em garantia. Alem disso, as depreciagfes podem contribuir
como fonte de recursos internos ao longo dos periodos recessivos (quando nio direcionadas ao reinvestimento) e, em
linha, as alienacdes também podem ser fonte de liquidez, principalmente, se algum ativo imobilizado apresenta baixo
retorno marginal e custo de ajuste, em relaciio a outros tangiveis ou segmentos do ativo. Sendo assim, as empresas
com maior nivel de tangibilidade desfrutam de mais e melhores oportunidades de enfrentamento do periodo de crise
econdmica

Portanto, € esperado uma relacdo positiva entre o nivel de tangibilidade da empresa e a probabilidade dela compor o
grupo de desempenho resiliente.

Fazzari e Petersen (1993); Caballero e Hammour (1994); Carpenter et al. (1994); Bernanke et al
Basede |{1996); Hubbard (1998); Campello e Fluck (2006); Campello (2007); Campello et al. (2010); Erel et
Inferéncia |al. (2012); Alfaro et al. (2016); Gao et al. (2017); Crouzet e Mehrotra (2018); Pamplona et al.

(2019).
Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada
Imobilizazio m[t;ng‘l’?s R%t Positiva (+)

As alocacdes de capital em recursos intangiveis também estio no campo de investimentos nfo circulantes, ou seja,
ativos com perspectiva de rentabilidade e liquidez no longo prazo. Além disso, na base de dados deste estudo, ha
indicativo de que alguns setores (.figua e saneamento, Atividades auxiliares ao transpotte, Energia elétrica, Petrdleo,
gas e biocombustiveis, Servigos diversos) apresentam significativo volume de recursos estabelecidos sob esta
condicdo. Mas fases intra e pos-recessiva, essas alocagdes de capital podem garantir participacio de mercado estavel
devido as diferenciaces ou reservas de mercado que possam representar. Sendo assim, obtém mais e melhores
oportunidades para o enfrentamento do periodo recessivo as empresas com alto nivel de recursos intangiveis, sob
perspectiva de diferenciacio e reserva de mercado.

Portanto, é esperado uma relagdo positiva entre o nivel de investimentos intangiveis e a probabilidade da empresa
compor o grupo de desempenho resiliente.

Base de |Fazzari e Petersen (1993); Hubbard (1998); Campello et al (2010); Conti et al. (2015); Gilchrist, et
Inferéncia |al. (2017); Crouzet e Mehrotra (2018); Pamplona et al. (2019).
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Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Alavancagem Divida de D CP .
Financeira Curto Prazo RL DPositiva (+)
(DivCPRL)

O nivel de endividamento com liquidacio no curto prazo esta no dmbito da alavancagem financeira. Manter elevado
volume de dividas com vencimento no curto prazo, ao longo de uma recessio, reduz a qualificacdo crediticia e, por
consequéncia, a capacidade de manter’renovar as linhas de crédito. assim. as empresas enfrentam maiores
dificuldades para gerenciamento dos niveis de operacio e investimento. No entanto, algumas empresas alternam
fontes e estrutura de financiamento ao longo do ciclo de negocios. Sendo assim, parte das firmas & capaz de gerenciar
os niveis de endividamento de maneira pro-ciclia, ou seja, ingressam no periodo de recessfo com maior nivel de
divida e realizam ajustes ao longo do periodo intra e pos-recessivo, conforme expectativas do mercado de produto.

Portanto, € esperado uma relacio positiva entre o vohime de divida com vencimento no curto prazo e a probabilidade
da empresa compor o gnpo de desempenho resiliente.

Carpenter et al. (1994); Opler e Titman (1994); Gertler e Gilchrist (1994); Sharpe (1994); Bernanke
Base de et al (1996); Campello (2003); Campello (2007); Campello et al. (2010); Erel et al. (2012); Meier et
que.réncia al. (2013); Affaro et al. (2016); Kudlvak e Sanchez (2017);, Gao et al. (2017); Giroud e Mueller
(2017, Brighetti ¢ Albanez (2019); Pereira et al. (2019); Crouzet e Mehrotra (2018); Begenaun e
Salomao (2019}
Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada
Alavancagem Dvida de DivLP .
Financeira Longo Prazo RL Positiva (+)
(DwLPRL)

O nivel de divida com liquidacido no longo prazo esta no ambito da alavancagem financeira. Pesquisadores indicam
que ao dispor de elevado vohmume de financiamento externo com liquidacio no longo prazo, maior a possibilidade da
empresa atravessar o estagio recessivo sem comprometer niveis de operacio e investimentos, inclusive, com
disponibilidade de capital de giro para redistribuicio entre os diversos segmentos do ativo. Além disso, estudos
evidenciam que as empresas alternam fontes e estrutura de financiamento ao longo do ciclo de negéeios. Sendo assim,
algumas firmas sfo capazes de gerenciar os niveis de endividamento de maneira pro-ciclica, ou seja, ingressam no
periodo de recessio com divida em excesso e realizam ajustes ao longo do periodo intra e pos-recessivo, conforme
expectativas do mercado de produto.

Portanto, € esperado uma relagfo positiva entre o volume de divida com liquidaco no longo prazo e a probabilidade
da empresa compor o grupo de desempenho resiliente.

Fazzari e Petersen (1993); Opler e Titman (1994); Sharpe (1994); Campello e Fluck (2006);
Basede |Campello (2007); Erel et al. (2012); Meier et al. (2013); Alfaro et al. (2016); Gao et al. (2017);
Inferéncia |Giroud e Mueller (2017); Cronzet e Mehrotra (2018); Brighetti e Albanez (2019); Perera et al.
(2019} Begenau e Salomao (2019).
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Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada
Patriménio
Alaw . Patlig "
crancasem Liquido — Positiva (+)
Fmancera . RL
(PatLigRL}

O volume de patrimonio liquido esta no horizonte da alavancagem financeira. Estudiosos demonstram que os periodos
de expansdo econdmica sdo favoraveis para formacio de reserva de lucros e captagfes pela emissdo de agdes.
Sendo assim, ao fortalecer essa fonte de recursos, as empresas ingressam nos periodos de recessdo com melhor
qualificagio crediticia e menor dependéncia de dividas.

Portanto, € esperado uma relagdo positiva entre o volume de patriménio iquido e a probabilidade da empresa compor
o grupo de desempenho resiliente.

Base de |Fazzari e Petersen (1993); Bernanke et al. (1996); Hubbard (1998); Erel et al. (2012); Alfaro et al
Inferéncia |(2016); Osotimehin e Pappada (2016); Crouzet e Mehrotra (2018); Begenau e Salomao (2019).

Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada
Alavancagem | Custos Totais CusT .
— Positiva (+
Operacional | (CusTRL) RL ositiva (+)

O volime dos custos totais de operacio estdo vinculados ao nivel de alavancagem operacional do negdcio. As
receitas tendem a ser pro-ciclicas e com elasticidade superior a de ajuste dos custos totais, principalmente em relacio
aos custos fixos. Quanto menor a fragdo de custos, no periodo pré-recessdo, mais alavancada deve ser a empresa e
menos margem para ajustes até que a economia se recupere totalmente. Sendo assim, as empresas que apresentam os
niveis mais altos de custos podem ser mais eficientes na readequacfo das condigSes produtivas.

Portanto, € esperado uma relacio positiva entre o nivel de custos da empresa e a probabilidade dela compor o grupo
de desempenho resiliente.

Basede |Carpenter et al. (1994); Bernanke et al. (1996); Gourio (2007); Campello et al. (2010); Alfaro et al.
Inferéncia ((2016); Osotimehin e Pappada (2016); Gilchrist, et al. (2017); Pamplona et al. (2019).

Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Despesas
Alav DespO
szv.:;i?ogrj Operacionais ;;Slp_ Negativa (-}
(DespORL)

O volumne das despesas administrativas ¢ de vendas esto relacionadas ao nivel de alavancagem operacional do
negocio. Firmas com alto nivel de despesas administrativas e de vendas tendem a ter maior nivel de alavancagem
operacional, base de clientes menos consolidada e alta dependéncia de capital intangivel, on seja, enfrentam maiores
dificuldades para ajustes financeiros e de produtividade ao longo dos periodos recessivos. Sendo assim, elevada
dependéncia de despesas administrativas e de vendas deve representar maior dificuldade para enfrentamento dos
declinios economicos.

Portanto, é esperado uma relacdo negativa entre o nivel de despesas da empresa e a probabilidade dela compor o
grupo de desempenho resiliente.

Basede |Carpenter et al (1994); Bernanke et al (1996); Campello et al. (2010); Alfaro et al (2016);
Inferéncia |Osotimehin e Pappada (2016); Gilchrist, et al. (2017).
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Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Tamanho

Tamanho Ativo Total log(TamAT) DPositiva (+)
(TamAT)

O tamanho da empresa estd no campo dos qualificadores de produtividade e capacidade de financiamento. Ha
proposicdes e evidéncias de que o tamanho, isoladamente ou compondo proxy especifica, consigna qualfficacio
operacional e crediticia para as empresas, ou seja, as maiores finmas sdo percebidas como mais experientes e
detentoras dos ganhos de escala, com ampla e diversificada participacio de mercado. além de mais facitmente
monitoradas. Sendo assim, sdo as maiores empresas que enfrentam dificuldades menores para superar as forgas de
selecdo potencializadas pelas crises econdmicas.

Portanto, € esperado uma relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a probabilidade dela compor o grupo de

desempenho resiliente.
Carpenter et al. (1994); Gertler e Gilchrist (1994); Sharpe (1994); Opler e Titman (1994); Chevalier
Basede |e Scharfstein (1996); Bernanke et al. (1996); Hubbard (1998); Campello (2003); Campello (2007);
Inferéncia |Almeida et al. (2004); Campello et al. (2010); Erel et al. (2012); Kudlyak e Sanchez (2017}, Gao et
al. (2017); Crouzet e Mehrotra (2018); Begenau e Salomao (2019).
Atributo Indicador Variavel Relacio Esperada
Dividendos
DiP
Maturidade Pagos E Positiva (+)
(DwPLL)

A maturidade do negdcio esta no campo dos atributos de produtividade e capacidade de financiamento. Estudiosos
apontam que o pagamento de altos valores de dividendos indicam empresas lucrativas, com boas qualificactes
crediticias e seguras quanto ao fhixo de caixa, ou seja, com menor possibilidade de restrigdo (interna e externa) ao
financiamento das operagfes e investimentos ao longo do ciclo de negdcios.

Portanto, ¢ esperado uma relacio positiva entre o nivel de distribuicio de dividendos e a probabilidade da empresa
compor o grupo de desempenho resiliente.

Base de Fazzari & Petersen (1993); Hubbard (1998); Almeida et al. (2004); Campello et al. (2010); Alfaro et
que-réncia al. (2016); Osotimehin e Pappada (2016); Crouzet e Mehrotra (2018); Begenau e Salomao (2019);
Martucheli et al. (2020).
Atributo Indicador Variivel Relacio Esperada
Setor de Binaria-
Positivas (+
Setor Atradade 1 = Pertence ao Setor; T'?: at?jai ()_)E
(Set&) () = Qutros Setores. .

A incumbéncia da empresa é qualificada no ambito dos setores de atividade econdmica. Pesquisas orientam que a
nivel de setor cada conjunto de empresas percebe os efeitos do ciclo de negdcios de maneira distinta e, além disso,
conserva algumas caracteristicas proprias de arranjo operacional (custos e despesas) e de capital investido (fontes e
alocacdes). Sendo assim, o fato de pertencer a determinado segmento econdmico deve exercer influéncia nos efeitos
e capacidades de enfrentamento do periodo recessivo.

Portanto, ¢ esperado uma relagio positiva entre os setores menos expostos ao declnio da economia e a
probabilidade da empresa compor o grupo de desempenho resiliente.

Carpenter et al. (1994); Opler e Titman (1994); Gertler e Gilchrist (1994); Sharpe (1994); Opler e
Titman (1994); Bernanke et al. (1996); Campello (2003); Santos et al. (2008); Campello et al.
(2010); Costa e Gomes (2011); Meier et al. (2013); Foster etal (2016); Gao et al. (2017); Pandini
etal (2018)

Base de

Inferéncia
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Setor de Atividade do Estudo

Efeito Recessdo

Desempenho ROIC

Empresa Setor NAICS Subsetor Bovespa .
P P (elaborado pelo autor) (1 = Afetada) (1 = Resiliente)
Agua, esgoto e outros . .
1 [Casan Ag 8 Agua e saneamento Agua e saneamento 0 0
sistemas
Agua, esgoto e outros P
2 |Cedae X - Agua e saneamento 1 1
sistemas
Cia de Agua e Esgoto do |Agua, esgoto e outros o
3 g g Ag g - Agua e saneamento 1 0
Ceara sistemas
Cia Riograndense de Agua, esgoto e outros P
4 g ‘g ) €38 - Agua e saneamento 1 0
Saneamento sistemas
Agua, esgoto e outros | . .
5 |Copasa _g ) €8 Agua e saneamento Agua e saneamento 1 1
sistemas
Agua, esgoto e outros < <
6 |Sabesp X Agua e saneamento Agua e saneamento 1 1
sistemas
Agua, esgoto e outros <
7 |Sanasa X - Agua e saneamento 1 1
sistemas
) Agua, esgoto e outros .
8 [Saneamento de Goias X - Agua e saneamento 1 1
sistemas
Agua, esgoto e outros p p
9 |Sanepar A Agua e saneamento Agua e saneamento 1 1
sistemas
Agua, esgoto e outros .
10 [Sanesalto Saneamento _g g - Agua e saneamento 0 1
sistemas
. Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
11 |Arteris o Transporte 1 0
transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
12 |Autoban L - 1 0
transporte rodoviario transporte
. X Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
13 |Autopista Fernao Dias L. - 1 0
transporte rodoviario transporte
. . Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
14 |Autopista Fluminense . - 1 0
transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
15 |Autopista Litoral Sul . - 1 0
transporte rodoviario transporte
. Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
16 |Autopista Planalto Sul . - 1 0
transporte rodovidrio transporte
17 Autopista Regis Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
Bittencourt transporte rodovidrio transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
18 |Autovias L - 1 1
transporte rodoviario transporte
19 Banrisul Armazens Servigo de Atividades auxiliares ao 1 o
Gerais armazenamento transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
20 [CCR L. Transporte 1 0
transporte rodoviario transporte
7 Centrovias Sistemas Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 1
Rodov transporte rodovidrio transporte
22 Conc de Rod do Oeste de|Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 0 1
SP transporte rodoviario transporte
23 Conc de Rodov do Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
Interior Paulista transporte rodoviario transporte
. Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
24 Conc Rio Ter o Transporte 1 1
transporte rodovidrio transporte
25 Concess Auto Raposo Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 1
Tavares transporte rodoviario transporte
2% Concess Rodov Pres Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 1
Dutra transporte rodoviario transporte
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Empresa

Setor NAICS

Subsetor Bovespa

Setor de Atividade do Estudo

(elaborado pelo autor)

Efeito Recessdo
(1 = Afetada)

Desempenho ROIC
(1 = Resiliente)

Atividades auxiliares ao

Atividades auxiliares ao

27 |Concess Rodovias Tiete L - 1 0
transporte rodovidrio transporte
28 Concess Rota Das Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 0 0
Bandeiras transporte rodoviario transporte
29 Concessionaria Ecovias |Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 0
Dos Imigrantes transporte rodoviario transporte
30 Ecopistas - Concess Das |Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
Rodov Ayrton Senna transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
31 |Ecorodovias . Transporte 1 1
transporte rodovidrio transporte
32 Ecorodovias Concessoes [Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
e Serv transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
33 (Invepar o Transporte 0 1
transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
34 [K-Infra Rodov do Ago L - 1 0
transporte rodovidrio transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
35 [Log-In Transporte 0 1
transporte transporte
36 Rodonorte - Concess Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 0 0
Rod. Integradas transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
37 [Santos Brp L Transporte 1 0
transporte aquatico transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
38 |[Tegma Transporte 1 1
transporte transporte
39 Terminais Port da Ponta |Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
Felix transporte aquético transporte
40 Transbrasiliana Concess |Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 o
de Rodov transporte rodoviario transporte
Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
41 [Triunfo Part . Transporte 0 1
transporte rodovidrio transporte
2 Viarondon Conc de Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao 1 0
Rodov transporte rodoviario transporte
. Atividades auxiliares ao Atividades auxiliares ao
43 |Wilson Sons L Transporte 0 1
transporte aquatico transporte
_ ) ) Bebidas, Alimentos e Uso
44 |Ambev Industria de bebidas Bebidas 1 0
Pessoal
i i L. Bebidas, Alimentos e Uso
45 |Brasilagro Agricultura Agropecuaria 1 1
Pessoal
i Bebidas, Alimentos e Uso
46 |BRF Abatedouros Alimentos processados 0 0
Pessoal
i Outras industrias de i Bebidas, Alimentos e Uso
47 |Excelsior X Alimentos processados 1 0
alimentos Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
48 (). Macedo Industria de alimentos |- 0 0
Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
49 (IBS Abatedouros Alimentos processados 0 1
Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
50 [Josapar Moinho de graos Alimentos processados 1 0
Pessoal
Outras industrias de Bebidas, Alimentos e Uso
51 |M.Diasbranco X Alimentos processados 1 1
alimentos Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
52 [Marfrig Abatedouros Alimentos processados 0 1
Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
53 |Minerva Abatedouros Alimentos processados 0 1
Pessoal
Comércio atacadista de
Produtos de uso pessoal |Bebidas, Alimentos e Uso
54 |Natura bens ndo duraveis P 1 0

variados

e de limpeza

Pessoal
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Setor de Atividade do Estudo

Efeito Recessdo

Desempenho ROIC

Empresa Setor NAICS Subsetor Bovespa
P P (elaborado pelo autor) (1 = Afetada) (1 = Resiliente)
Industria de frutas e
i R i Bebidas, Alimentos e Uso
55 |Oderich vegetais em conserva e [Alimentos processados pessoal 0 1
comidas especiais
. Industria de aglcar e i Bebidas, Alimentos e Uso
56 [Sao Martinho .. |Alimentos processados 0 1
produtos de confeitaria Pessoal
Bebidas, Alimentos e Uso
57 |SLC Agricola Agricultura Agropecudria 0 1
Pessoal
L. L. Bebidas, Alimentos e Uso
58 |Terra Santa Outras outras indUstrias |Agropecudria 1 1
Pessoal
Industria de maquinas ..
) . |Maquinas e . .
59 |Bardella agricolas, de construgdo K Bens industriais 0 0
. ~ equipamentos
e mineragdo
Industria de
60 [Embraer equipamentos Material de transporte  [Bens industriais 1 0
aeroespacias
61 |Fras-Le Industria de autopegas |Material de transporte  |Bens industriais 0 1
Industria de maquinas  [Maquinas e
62 |Inds Romi X - 4 q Bens industriais 0 1
industriais equipamentos
Industria de estruturas  [Maquinas e ) -
63 [Kepler Weber . q Bens industriais 1 0
metalicas equipamentos
Industria de carrocerias . . "
64 |Marcopolo K Material de transporte |Bens industriais 1 0
e trailers
Outras industrias de Maquinas e
65 [Metisa q Bens industriais 1 0
produtos de metal equipamentos
Industria de carrocerias
66 |Randon Part K Material de transporte |Bens industriais 1 1
e trailers
Maquinas e
67 |Schulz Industria de autopegas q Bens industriais 1 0
equipamentos
68 [Tupy Industria de autopegas |Material de transporte  [Bens industriais 1 0
Industria de motores, L.
. . Maquinas e . .
69 [Weg turbinas e transmissores A Bens industriais 0 1
. equipamentos
de energia
L Vendas por correio ou . -
70 [B2W Digital X . Comércio Comércio 0 0
meio eletrénico
Loja de artigos para
71 |Dimed salde e cuidados Comércio e distribuicdo |Comércio 1 0
pessoais
Loja de mercadorias L
72 |Empreend Pague Menos . - Comércio 1 0
variadas
73 |Grazziotin Loja de roupas Comércio Comércio 1 0
74 |Inbrands Loja de roupas - Comércio 0 0
75 [Lojas Americ Loja de departamentos [Comércio Comércio 1 0
76 |Lojas Marisa Loja de roupas Comércio Comércio 1 0
77 |Lojas Renner Loja de roupas Comércio Comércio 0 1
78 |Magaz Luiza Loja de departamentos [Comércio Comércio 0 1
Concessionarias de
79 |Minasmagquinas outros veiculos Comércio Comércio 0 1
motorizados
Comeércio atacadista de
80 |Profarma . Comércio e distribuicdo |Comércio 1 0
remédios
Editoras de jornais,
81 |Saraiva Livr revistas, livros e Comércio Comércio 1 0
similares
Concessionarias de
82 [WIm Ind Com outros veiculos Comércio Comércio 1 0
motorizados
Construgdo de edificios
83 [Cr2 . C X Construgdo civil Construgdo e engenharia 1 0
residenciais
Construgdo de edificios
84 |Cyrela Realt R (; X Construgao civil Construgdo e engenharia 1 0
residenciais
Construgdo de edificios
85 |Direcional R «; X Construgao civil Construgdo e engenharia 1 0
residenciais
Construgdo de edificios
86 [Even R (; X Construgao civil Construgdo e engenharia 1 0
residenciais
Construgdo de edificios
87 |Eztec < Construgao civil Construgdo e engenharia 1 0

residenciais
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Empresa

Setor NAICS

Subsetor Bovespa

Setor de Atividade do Estudo
(elaborado pelo autor)

Efeito Recessdo
(1 = Afetada)

Desempenho ROIC
(1 = Resiliente)

88

Helbor

Construgdo de edificios
residenciais

Construgdo civil

Construgdo e engenharia

1

0

89

JHSF Part

Construgdo

Construgdo civil

Construgdo e engenharia

1

0

90

Moura Dubeux
Engenharia

Construgdo

Construgdo e engenharia

91

MRV

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

92

Rni

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

93

Rossi Resid

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

94

Sultepa

Construgdo de estradas,
ruas, pontes e tuneis

Construgdo e engenharia

Construgdo e engenharia

95

Tecnisa

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

96

Tenda

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

97

Trisul

Construgdo de edificios
residenciais

Construgao civil

Construgdo e engenharia

98

AES Sul

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

99

Afluente T

Empresa de eletricidade,
gds e agua

Energia elétrica

Energia elétrica

100

Alupar

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

10

-

Ampla Energ

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

10

N

Bandeirante Energ

Geragdo, transmissao e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

103

Cachoeira Paulista Trans
de Energia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

104

Ceb

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

105

Celesc

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

106

Celpa

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

107

Celpe

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

108

Cemar

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

109

Cemig

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

110

Cemig Distribuigdo

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

111

Cesp

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

112

Coelba

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

113

Coelce

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

114

Copel

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica
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Empresa

Setor NAICS

Subsetor Bovespa

Setor de Atividade do Estudo
(elaborado pelo autor)

Efeito Recessdo
(1 = Afetada)

Desempenho ROIC
(1 = Resiliente)

115

Cosern

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

116

CPFL Energia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

117

CPFL Piratininga

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

118

CPFL Renovav

Empresa de eletricidade,
gds e agua

Energia elétrica

Energia elétrica

119

Elektro

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

120

Eletropaulo

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

12

[y

Energias BR

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

122

Energisa

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

12

w

Energisa Mt

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

124

Energisa Paraiba Dist e
Energia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

125

Energisa Sergipe Dist de
Energia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

126

Enersul

Geragdo, transmissao e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

127

Eneva

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

12

00

Engie Brasil

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

12

)

Equatorial

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

130

Escelsa

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

13

g

F Cataguazes

Geragdo, transmissdo e
distribui¢do de energia
elétrica

Energia elétrica

132

Investco

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

133

Itapebi Geragdo de
Energia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

134

Light

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

135

Light Serv de Eletr

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

136

Multiner

Empresa de eletricidade,

gds e agua

Energia elétrica

137

Neoenergia

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica

Energia elétrica

138

Paul F Luz

Geragdo, transmissdo e
distribuicdo de energia
elétrica

Energia elétrica
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Setor de Atividade do Estudo

Efeito Recessdo

Desempenho ROIC

Empresa Setor NAICS Subsetor Bovespa
P P (elaborado pelo autor) (1 = Afetada) (1 = Resiliente)
Empresa de eletricidade,
139|Proman , P J |- Energia elétrica 0 1
gas e 4gua
Geragdo, transmissdo e
140|Rede Energia distribuicdo de energia |Energia elétrica Energia elétrica 0 1
elétrica
Geragdo, transmissdo e
141 |Statkraft distribuicdo de energia |Energia elétrica Energia elétrica 0 1
elétrica
Geragdo, transmissdo e
142|Taesa distribuicdo de energia |Energia elétrica Energia elétrica 0 1
elétrica
Geragdo, transmissdo e
143 [Termopernambuco distribuigdo de energia |- Energia elétrica 1 1
elétrica
Geragdo, transmissdo e
144|Tran Paulist distribuicdo de energia |Energia elétrica Energia elétrica 1 1
elétrica
145 [Braskem IndUstria quimica Quimicos Materiais industriais basicos 0 1
. Industria de papel, ) N
146|Celul Irani P p~ Madeira e papel Materiais industriais basicos 1 0
celulose e papeldo
Cia Mineira de Acucar e
147 Outros cultivos - Materiais industriais basicos 0 1
Alcool
148|Cristal IndUstria quimica Quimicos Materiais industriais basicos 1 1
Industria de moéveis e
149 |Duratex afins Madeira e papel Materiais industriais basicos 1 0
150(Elekeiroz Industria quimica basica |Quimicos Materiais industriais basicos 1 1
Industria de produtos de
151 [Eucatex madeira compensada e |[Madeira e papel Materiais industriais basicos 1 0
afins
152|Ferbasa Fundigdo Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 0 1
Transformagdo de ago . . . .
153 |Gerdau Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 1 0
em produtos de ago
Transformagdo de ago
154|Gerdau Met ¢ ¢ Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 1 0
em produtos de ago
. Industria de papel, . N
155 [Klabin P p~ Madeira e papel Materiais industriais basicos 1 0
celulose e papeldo
Industria de produtos de
156|Melhor SP p~ Midia Materiais industriais basicos 0 0
papel e papeldo
Outras industrias de e
157 [Metal Iguacu Embalagens Materiais industriais basicos 0 1
produtos de metal
Transformagdo de ago
158|Panatlantica & ¢ Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 1 1
em produtos de ago
Outras industrias de . . . P
159 |Paranapanema Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 0 0
produtos de metal
Transformagdo de ago
160|Sid Nacional ¢ ¢ Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 0 1
em produtos de ago
Industria de papel, . L
161|Suzano P p~ Madeira e papel Materiais industriais basicos 0 1
celulose e papeldo
Outras industrias de . . . P
162|Tekno Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 1 0
produtos de metal
Transformagdo de ago
163 [Usiminas ¢ ¢ Siderurgia e metalurgia |Materiais industriais basicos 1 1
em produtos de ago
164|Vale Mineragdo de metais Mineragdo Materiais industriais basicos 1 1
Distribuigdo de gas
165(Ceg ¢ § Gaés Petrdleo, gés e biocombustiveis 1 0
natural
Distribuigdo de gas
166|Comgas ¢ 8 Gaés Petrdleo, gés e biocombustiveis 0 1
natural
Comércio atacadista de Petréleo. gds e
167|Cosan petrdleo e produtos de X & .. Petrdleo, gés e biocombustiveis 0 1
i biocombustiveis
petrdleo
Extragdo de petréleo e [Petréleo, gés e
168|Enauta Part h ¢ p X "8 L. Petrdleo, gés e biocombustiveis 0 1
gas biocombustiveis
Extracdo de petréleo e [Petréleo, gés e
169 |Petrobras ) ¢ P X "8 L Petrdleo, gés e biocombustiveis 1 1
gds biocombustiveis
Comércio atacadista de , ,
, Petrdleo, gas e , , i L
170|Ultrapar petrdleo e produtos de Petrdleo, gas e biocombustiveis 0 0

petrdleo

biocombustiveis
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Setor de Atividade do Estudo

Efeito Recessdo

Desempenho ROIC

Empresa Setor NAICS Subsetor Bovespa
P P (elaborado pelo autor) (1 = Afetada) (1 = Resiliente)
Industria de
equipamentos e . T
171|Baumer q p' . Equipamentos Produtos indUstriais 1 0
materiais para uso
médico
Industria de outros
172|Eternit produtos de minerais Construgdo e engenharia |Produtos industriais 1 0
ndo metdlicos
Automoveis e
173 [lochp-Maxion Industria de autopegas . Produtos indUstriais 0 1
motocicletas
Automoveis e
174|Metal Leve Industria de autopegas R Produtos industriais 0 1
motocicletas
Industria de vidro e
175 [Nadir Figuei R Utilidades domésticas Produtos industriais 0 1
produtos de vidro
Industria de produtos de
176|Portobello . P L Construgdo e engenharia |Produtos industriais 1 0
ceramica e refratarios
Industria de
. Computadores e s
177 |Positivo Tec computadores e R Produtos industriais 1 1
e equipamentos
periféricos
X Industria de - - e
178|Whirlpool . Utilidades domésticas Produtos industriais 1 0
eletrodomésticos
179|Algar Telecom Telecomunicagbes - Servigos diversos 1 1
Escola de ensino
180|Cogna R Diversos Servigos diversos 1 1
superior
Servigos de apoio a
181 |Csu Cardsyst ¢ P Servigos diversos Servigos diversos 0 1
empresas
. Servigos médico-
Laboratdrio de exames
182|Dasa . hospitalares, analises e  [Servigos diversos 1 1
médicos X L
diagnosticos
Servigos médico-
Laboratério de exames g . i i
183 [Fleury médicos hospitalares, andlises e [Servigos diversos 0 1
diagnosticos
184|Localiza Locadora de automoveis |Diversos Servigos diversos 0 0
Hotel e outros tipos de
185|Marina de Iracema Park . P Servigos diversos 0 0
acomodagdo
. Servigos de engenharia e . . X i
186|Mills i Construgdo e engenharia |Servigos diversos 1 0
arquitetura
Consultério Servigos médico-
187 |Odontoprev . hospitalares, analises e  [Servigos diversos 0 1
odontoldgico . .
diagndsticos
Outros servicos Servigos médico-
188|Qualicorp X <; , hospitalares, analises e  [Servigos diversos 0 1
ambulatoriais de saude X L
diagnosticos
189 |Somos Educa QOutros tipos de escolas |Midia Servigos diversos 1 0
190|Telef Brasil Telecomunicagbes Telecomunicagdes Servigos diversos 1 0
191 |Tim Part Telecomunicagbes Telecomunicagbes Servigos diversos 0 0
192|Time For Fun Apresentagdes artisticas [Viagens e lazer Servigos diversos 1 1
193 [Totvs Editoras de software Programas e servigos Servigos diversos 1 0
194|Unidas Locadora de automoveis |- Servigos diversos 0 1
X Impressdo e atividades . . . .
195(Valid . Servigos diversos Servigos diversos 1 0
auxiliares
Escola de ensino
196|Ydugs Part A Diversos Servigos diversos 0 1
superior
Tecidos, vestuario e i L.
197 |Alpargatas Industria de calgados Tecidos, vestuario e calgados 1 0
calgados
198|Arezzo Industria de calgados Comércio Tecidos, vestuario e calgados 1 0
Tecidos, vestuario e . L.
199(Cedro Tecelagens Tecidos, vestuario e calgados 1 1
calgados
: . Industria de roupas de  [Tecidos, vestuario e X L.
200|Cia Hering Tecidos, vestuario e calgados 1 0
malha calgados
IndUstria de roupas de  |Tecidos, vestuario e
201 |Dohler . P Tecidos, vestuario e calgados 0 1
tecido calgados
Tecidos, vestuario e i L.
202 |Grendene Industria de calgados Tecidos, vestuario e calgados 1 1
calgados
Industria de roupas de
203 |Guararapes . P Comércio Tecidos, vestuario e calgados 1 1
tecido
Tecidos, vestuario e i L.
204 (Ind Cataguas Tecelagens Tecidos, vestuario e calgados 1 0

calgados
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Setor de Atividade do Estudo

Efeito Recessdo

Desempenho ROIC

Empresa Setor NAICS Subsetor Bovespa
P P (elaborado pelo autor) (1 = Afetada) (1 = Resiliente)
Tecidos, vestuario e L.
205 |Pettenati Tecelagens Tecidos, vestuario e calgados 0 1
calgados
Tecidos, vestuario e L.
206|Santanense Tecelagens Tecidos, vestudrio e calgados 1 0
calgados
Tecidos, vestuario e L.
207|Technos Outras industrias Tecidos, vestudrio e calgados 0 0
calgados
Tecidos, vestuario e L.
208|Vulcabras Industria de calgados Tecidos, vestudrio e calgados 0 1
calgados
209|All Norte Transporte ferroviario  [Transporte Transporte 1 0
Concessdo Metroviaria
210 Ri Transporte ferroviario |- Transporte 0 1
211|Ferrovia Norte Sul Transporte ferrovidrio |- Transporte 0 1
212 |Ferrovia Sul Atlantico Transporte ferroviario |- Transporte 1 0
213|JSL Transporte rodovidrio Transporte Transporte 0 1
214|Mrs Logist Transporte ferroviario  [Transporte Transporte 1 0
215|Rumo Transporte ferrovidrio  |Transporte Transporte 1 0
216|Vix Logistica Transporte rodoviario - Transporte 0 0
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APENDICE C - TABULACAO COMPLETA DOS MODELOS DE REGRESSAO

Regressio Probit - Ativos Financiados, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor

Modelo 1a 2a 3a 1b 2b 3b
B . Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente Coeficiente
PQ | QQ PQ | QQ PQ | Qq PQ | QQ
. 1.9096%** 1,9523%%* -0.2553 0.8054%** | 1.9166%** 1.9639%%* -0.2272 0,7938%+*
DispFRL N
(0.6376) (0.6159) (02705)  (02705) | (0.6316) (0.6117) (02755)  (0.2668)
- 1,5394%%* 1,4349%* -0.2039  0.8636%** | 1,5028%** 1,394%* -0.1241 01,8601 %**
NecCGRL N L
(0.5457) (0.5676) (02712)  (0313) | (0.5423) (0.5663) (02959)  (0.3163)
- 0,1823** 0,1714%* -0.4345* 0,0443
InvNCRL
(0,0849) (0,0854) (02517)  (0.3153)
0.1313 0.1342 0.2905 0.4299
TanRL
(0,1511) (0,1479) (0.2874) (0,2786)
0.2162 0.1916 0.1422 -0,0238
IntRL ’ ) )
(0.1519) (0,1518) (02817)  (0.333)
CusTRL 2.9176%** -0.3406 0,7582%** -0.0738 1.0239%** | 2.9028%** -0.3246 0,758*** -0.0978 1.0452%%*
us’
(0.7876) | (02854)  (0246) | (0.2818)  (0.2663) | (0.7936) | (0.286)  (02474) | (02895)  (0.2613)
0,391 -0.5558 -0 877HH* -0,052% 04138 -0.5321 -0.9585% %% 00644
DespORL ~
(1.2582) (12136) (02805)  (02876) | (1.2338) (1.1953) (02942)  (02872)
TamAT 0,1363 -0,4229* -0,1437 -0,5285%* -0.1723 0,1212 -0.4202* -0,1523 -0.6582*%* -0.1193
am.
(0.1709) | (02378)  (02497) | (0.2529)  (0.2486) | (0.1739) | (02393)  (02495) | (0268)  (0.2472)
DiVPLL 0,0078 -0.1072 01462 -0.203% 0,0182 -0.1098 0,1453 -0.1761
(0.3309) (0.3187) (0.273) (0.2845) (0,3383) (0,3251) (0.,23584) (0.2775)
R 08554 0.5428 03351 0,7965 0.4983 0.5681
Agua e saneamento
(0.634) (0.6368) (0.6463) (0.65) (0.6515) (0.6692)
.. . -0.291 -0.6006 -0.2971 -0,3469 -0.,6411 -0,1007
Atividades awxiliares ao transporte
(0.5344) (0,5372) (0.5823) (0,5618) (0,5603) (0,6247)
-0.0473 -0.11 -0,3786 -0,03%9 -0.,1088 -0.259
Bebidas, alimentos e uso pessoal ) )
(0,5302) (0,528) (0,5238) (0.5317) (0,5294) (0.5579)
5 . -1,2251%* -1,161% -1,6068*%* -1, 2144 -1,1534* -1.4067**
Bens industriais ~
(0.5731) (0.6004) (0,6258) (0.5737) (0.601) (0,6661)
. -0.7763 -0.8915 -1.1701* -0.7794 -0.5003 -1,3%*
Comeércio o ~
(0.588) (0.5925) (0612) (0.588) (0.5931) (0.622)
i -2.7635%%* 2,784 7%** -2 4873%%* -2, 7349 % -2,7589%#* SNET L
Construgdo e engenharia ’ )
(0.,811) (0.834) (0.6862) (0,8078) (0.8323) (0.6968)
. . -0,0405 -0.2827 -0.1342 -0.0354 -0.2773 -0.1436
Energia elétrica ) )
(0.4781) (0.4898) (0,4869) (0.4782) (0.4903) (0.5492)
L . -0.7018 -0.7574 -0.6912 -0.6783 -0.7406 -0.6451
Materiais industriais basicos
(0.5394) (0.5578) (0.5614) (0.5433) (0.5614) (0.5861)
. . . . 0,0826 0,0225 02622 0.0973 0.0216 02234
Petroleo, gds e biocombustiveis
(0,7035) (0,742) (0,7405) (0,7015) (0,7413) (0.7759)
A . 02274 0.0234 -0,3312 0.2079 0.0021 -0,1282
Servigos diversos
(0,521) (0,5328) (0,5396) (0,5194) (0,5323) (0,5997)
. . -0.3047 -0.3212 -0,7011 -0,3009 -0.3209 -0,5806
Tecidos, vestudrio e calgados
(0,5542) (0,3511) (0,5328) (0,5546) (0,3518) (0,5599)
-0.9546 -1.3211* -0.8938 -0.8984 -1.2687* -0.8544
Transporte
(0.6892) (0.6867) (0,6334) (0.6763) (0.6745) (0.6793)
-3.4333% -0.1581 0,487 -3.331%* -0.1523 01351
Constante N . ~
(1.3547) (0.549) (0.496) (1.3714) (0.5504) (0.5346)
Prob > chi2 0,0071 0.0060 0,0022 0,011% 0,0101 0,0025
Psendo R2 0,1641 0.1621 02145 0,1613 0,1594 02150
VIF médio 7.5000 23100 1.9500 7.7900 24100 2.0900
Classificago Correta 07176 0.6944 0.7593 0,7176 0.6991 0.7454
ROC 0.7703 07593 0.8041 0.7661 0.7582 08002

Nos modelos 1a e 1b todas as varidveis sio continuas, com excecdo dos setores que s3o constituidos por varidveis binarias (Dumny); Nos modelos 2a e 2b as
varidveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliacio por meio de varidveis Dumnyy de representatividade quartilica (primeiro quartl = PQ = 1. quarto
quartil = QQ = 1}; Nos modelos 3a e 3b todas as varidveis sio alteradas para avaliac3o a partir da classificaco bindria de representatividade quartilica (primeiro
quartil = PQ = 1, quarto quartil = QQ = 1). Todos os modelos s3o tratados para erro padr3o robusto, elencados entre parénteses. O nivel de classificaciio correta
estd predito no corte (cutgff) de 0,50. O nivel de significincia estatistica € indicade por *** quando p<0,01, ** quando p<0,05 e * quando p<0,1.
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Regressiio Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos a

Modelo 1al 1a2 2al 2a2 3al 3a2
B i i Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente | Coeficiente
PQ | Q@ PQ | Q@ PQ | Q0 PQ QQ
. 0.2501%% | 02133%** 0.2445%* 0.215%** -0.1868  04122* | -02873* | (Q42**
DispFRL
(0,0835) | (0.0622) (0,0913) (0,0607) (02385)  (02212) | (0.1545) | (0.179)
_ 0.0416%* | 0,0407%%* 0.036* 0.037%%* -0,4289* 0.3251 -0,5292%#%% | () 4193%%*
NecCGRL
(0,0193) | (0.0116) (0,0202) (0,0097) (02355)  (02382) | (0.1849) | (0.0782)
~ 0,0919 0,0788 0,0968 00864 0.0874 0.2079 -0.0008 0.1539
InvINCRL
(0.0581) | (0.0684) (0,0597) (0,0659) (0235)  (02312) | (0209) | (02075)
CusTRL 17868*** | 1.4464%** | -0,6248*%%  (4682%* |-0,5922%%* (4339%* -0.4137* 0.3432%% | -05187** | 0,5201%**
us’
(04913) | (04413) | 0253  (02229) | (02133)  (02089) | (02349)  (023) | (02192) | (0.1704)
01064 0,057 0.0801 0.0582 -0.4014* -0,03% -0.1991 0,013
DespORL
(0,1457) | (0.1187) (0.,138) (0,1106) (02282)  (02304) | (0.1795) | (0.2463)
TamAT 1,057 08745 -0.1858 0,1644 -0.2086 0,123 -0.1523 0,2847 -0.1477 02637*
amms
(11248) | (0.6387) | (02248)  (02288) | (01929)  (02119) | (02326)  (02406) | (0.1229) | (0.159)
DPLL -0.0764 -0.0864 -0,1085 -0,0965 0.5063%* -0.0899 0.5576* -0.313%
(0.1142) | (0.1676) (0.1076) (0.1666) (02382)  (02402) | (03011) | (0.281)
. 0,7904 05735 04991
Agua e saneamento
(0.6095) (0,6201) (0.6057)
. . -0,3827 -0.42357 -0.4069
Atividades auxiliares ao transporte
(0.4849) (0.4794) (0.4519)
0,3055 0.2498 0,308
Bebidas. alimentos e uso pessoal ’ B ~
(0,5109) (0,5139) (0.5087)
. 03907 03567 03993
Bens industriais
(0.5623) (0.5711) (0.5232)
. -0.8063 -0.8039 08233
Comeércio . N
(0,6009) (0.5853) (0.5621)
. -1,0297* -1.0162* -1,0435*
Construgio e engenharia . .
(0,5719) (0.5753) (0.557)
o 00832 -0,0207 02127
Energia elétrica
(0.453) (0.4491) (04118)
L . -0,0825 -0,0213 01584
Materiais industriais bdsicos
(0,5186) (0,5102) (0.4658)
. . 0,1552 0.2061 04936
Petrileo, gds e biocombustiveis
(0.6833) (0,675) (0.6401)
o 02513 0,2655 0,1939
Servigos diversos ~
(0.5146) (0.5) (0.4804)
. . -0,0381 0.020% -0,0053
Tecidos, vestudrio e calpados
(0.5442) (0.5413) (0.5108)
-0.5646 -0.4314 -0.3247
Transporte o N
(0.5937) (0.5695) (0.5926)
-0,0195 0,13 0,011 20,1275 -0,1694 02336 |-04564%*x
Constante
04D | (0.1112) (0.4286) (0.1619) (0.4308) (0.1431) | (0.1479)
Prob > chi? 0,0066 0,0000 00142 0,0000 00286 0.0000 00000
Pseudo R2 0,148%9 0,0791 0,1537 0,0937 0,1752 0.0717 0.0600
VIF médio 11900 1.3600 1,3700 1.3300 1.6300 13200 1.3300
Classificagdo Correta 0,6944 0,6343 0.6944 0.6574 0.,7037 0.6250 06157
ROC 07512 0,6748 0,7605 0.6912 0,7799 0.6792 06572

Nos modelos 1a todas as varidveis s3o continuas, com excecdo dos setores que s3o constitiides por varidveis bindrias (Dummy ), Nos modelos 2a as varidveis de
Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliacio por meio de varidgveis Dimmy de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1, quarte quartil= QQ =

1) Nos modelos 3a todas as varidveis s3o alteradas para avaliag3o a partir da classificac3o bindria de representatividade quartilica (primeiro quartl = PQ = 1,

quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1al, 2al e 3al sdo tratados para erro padrio robusto. elencados entre parénteses. Nos modelos 1a2, 2a2 e 3a2 sdo retiradas
as varidveis de setor e o erro padrio € tratado por cluster de setor. elencados entre parénteses. No modelo 3a2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) sdo avaliados
em separado, devido a reduciio dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi?. O nivel de classificacdo correta estd predito no corte (cutgff) de 0.50. O nivel
de significincia estatistica € indicado por *** quando p<0,01, ** quando p<005 e * quando p<0.1.
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Regressiio Probit com ajustamento para o Setor - Ativos Financiados, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos b

Modelo 1bl 1b2 2bl 2h2 3bl 3b2
B . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente | Coeficiente
PQ | @ PQ | PQ | @ PQ QQ
3 0.2552%%* | (2228%** 0.2531%%* 0,2308%** -0.1777 0.3881* -0.2818* 0.3912%*
DispFRL
(0091) | (0.061) (0,0899) (0,0596) (02421)  (02194) | (0.1581) | (0.1745)
_ 0.0384%* | 00375%** 0,0312 0.0329%** -0,4686** 0.3011 -0,5366%%* | (,3942%%*
NecCGRL
(0.0191) | (0.0108) (0,0197) (0,0097) (0239)  (02436) | (0.1835) | (0.0898)
T -0.0023 -0.0017 0,0047 00021 0.2027 0,4179* -0.0071 0.2576
(0.0123) | (0.0152) (0,0125) (0.0147) (02605)  (0232) | (0.159) | (0.1971)
InfRL 01042 0.0731 0,0921 00716 -0,0363 0.2415 -0.0752 0.2386
(0,0745) | (0.0752) (0,0727) (0,0731) (02488)  (0228) | (0.1883) | (0.2726)
CusTRL 1.8005%%% | 14385%%% | 0,5807**%  0.4753%* |-05538%%% (4427 -0,454% 0.5568** | -0.5198%* | 0,5191%**
us’
(0.4916) | (0.4353) | (02468) (02222) | (02172)  (02096) | (02369)  (02309) | (02239) | (0.1715)
01023 0,0624 0.0616 0,0555 -0.4018* -0,0806 -0,192% -0,0359
DespORL
(0.1517) | (0.1417) (0,1421) (0,1276) (02317)  (02279) | (0.1735) | (0.2483)
TamAT 0.7781 0,663 -0.1378 0,1678 -0.1698 0,1216 -0.1502 02857 -0.13 02619
am
(L1451) | (0.6756) | (02263)  (02293) | (0.1647) (0207 | (02389)  (02427) | (0.1135) | (0.1831)
DPLL -0.0577 -0.0793 -0.1052 -0.0962 0.4581* -0.081 0.5554* -0.318
(0.1163) | (0.168) (0.1089) (0.1682) (0238)  (02421) | (@30 | 0217
. 08288 05517 04722
Agua e saneamento
(0.,628) (0,6246) (0.575)
. . -0,3592 -0.4343 -0.4257
Atividades auxiliares ao transporte
(0.4879) (0,4825) (0.4419)
. . 0.3266 02729 0,3007
Bebidas, alimentos e uso pessoal B
(0.5098) (0,5112) (0.4813)
. . -0.373% -0.347 -0.4202
Bens industriais
(0.5624) (0.5709) (0.5273)
. -0.818 -0.8314 -0.8566
Comeércio N N
(0.6003) (0.5861) (0.5437)
. -0.9751* -0.9777* -1,0496*
Construgio e engenharia N N
(0.5633) (0.5684) (0.5462)
o 0,1379 0,048 02182
Energia elétrica ’ N
(0.4503) (0.4451) (0.39)
. -0,0688 -0,0053 0.1493
Materiais industriais basicos
(0,5183) (0,5089) (0,4422)
] o iy 0,1879 02315 0,5071
Petrileo, gds e biocombustiveis
(0.6797) (0,6736) (0,6205)
o 02163 0,2342 01712
Servigos diversos
(0.5072) (0,4953) (0.4591)
. . -0.021 0.0289 -0,008
Tecidos. vestuario e calgados
(0.5446) (0.5393) (0.5014)
-0.677 -0.5165 -0.3413
Transporte N
(0.5987) (0.5729) (0.6009)
-0,0347 -0.1231 -0,0459 -0.1433 -0.2525 0,2498* | -03194%%*
Constante ~
(0.4083) | (0,1017) (0.4251) (0,1467) (0.4146) (0.1343) | (0.1386)
Prob > chi2 0.0073 0,0000 0.0158 0,0000 0,028% 00000 0,0000
Pseudo R2 0.1430 0.0765 0.1513 0,08599 0,18%6 0.0722 0.065%9
VIF médio 1.2100 1.3400 1,3600 1.3100 16600 1.3700 1.3700
Classificag3o Correta 06898 0.6389 0.6944 06528 0.6991 0,62350 0.6204
ROC 0.7485 0.6747 0.7587 0.6883 0.7919 0,6822 0.6666

Nos modelos 1b todas as varidveis s3o continuas, com excegdo dos setores que sio constituidos por varidveis bindrias (Dumny ), Nos modelos 2b as varidveis de
Custos e de Tamanho sHo alteradas para avaliagio por meio de varidveis Dummny de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1. quarto quartil = QQ =
1); Nos modelos 3b todas as varidveis sio alteradas para avaliacio a partir da classificacdo bindria de representatividade quartilica (primeiro quartl = PQ = 1,
quarto quartil = QQ = 1). Os modelos 1b1, 2b1 e 3bl s3o tratados para erro padrio robusto, elencados entre parénteses. Nos modelos 1b2, 2b2 e 3b2 sdo retiradas
as varidveis de setor e o erro padriio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses. No modelo 3b2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) so avaliades
em separado, devido a reduciio dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi?. O nivel de classificac3o correta estd predito no corte (cutgff) de 0.50. O nivel
de significincia estatistica € indicado por *** quando p<0.01, ** quando p<0,05 e * quando p<0.1.
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Regressio Probit - Passivos Financiadores, Operaciio, Tamanho, Maturidade e Setor

Modelo 1a 2a 3a 1b b 3b
B . Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente Coeficiente
PQ | QQ PQ | @ PQ | Q@ PQ | QQ
. 04461 %%* 0.4243%%* -0.2599 0,5245*
DivIRL
(0.1398) (0.1447) (02585)  (0.2991)
5 1.9415%* 1.9703** -0.1844  0.8366%**
DivCPRL
(0.7958) (0,7879) (02516)  (0.3064)
. 0.2024 0178 0.0446 0.1584
DiwvLPRL
(0,1896) (0,194) (02858)  (0.3097)
. 0.2874%* 0.272%* 0,2088 0.5179%* 0.2834%* 0.2667** 0.1136 0.4764*
PatLigRL
(0,1316) (0,1308) 0251)  (02529) | (0.1352) (0,1345) (02512)  (02597)
CusTRL 2,6793%** -0.3174 0.6848%** -0,045 0.8598%%* | 2 5993%** -0.2752 0.7114%%* -0,1332 1.0026%**
us
07744) | (02773)  (02402) | (02583)  (02512) | (0.7901) | (02825)  (0.2456) | (02735)  (0.2646)
0.6457 -0.2381 -0,901*** -0,1435 0,062 -0.8161 -0.88G4**%*  -0.1611
DespORL _
(1.2853) (1,2156) (0261)  (02705) | (13614) (1.2977) (02694)  (02867)
TamAT 0,0783 -0.3555 -0.138 -0.3529 -0.1343 01111 -0.3542 -0,0975 -0.3244 -0,0795
am
(0.1657) | (0236)  (02478) | (02414)  (02518) | (0.1664) | (0.2333)  (02513) | (02435)  (02578)
DiPLL 0.2578 0.1269 -0,037%9 -0.0808 0.2022 0,0851 -0.,086 -0.1614
(0.3057) (0,2965) (02531)  (02672) | (03114) (0303) (02668)  (02727)
R 04574 0.1884 0,0252 0,5836 03142 0,152
Agua e saneamento
(0.6267) (0.6333) (0.6634) (0.6307) (0.6354) (0.6692)
L. . -0.6443 -0.8836* -0.5859 -0.6679 -0.936* -0.4863
Atividades auxiliares ao transporte
(0,5282) (0.,5341) (0,5808) (0,5199) (0.527) (0.5685)
0,0674 -0.0047 -0.2288 -0,0196 -0.0997 -0.3386
Bebidas, alimentos e uso pessoal ) ) ) ) )
(0.5321) (0.5319) (0.,5605) (0.5364) (0,5321) (0.5776)
5 . -0.7468 -0.6981 -0.8335 -0.889% -0.862 -0.874
Bens industriais
(0.5763) (0.6033) (0.6727) (05757) (0.6085) (0.685)
. -0,6625 -0.7681 -1.0575* -0.6387 -0.7629 -1.0303*
Comércio
(0,5845) (0,3877) (0,3941) (0,5797) (0,5854) (0,6222)
. -1,5513%%* -1.6165%** -1.8787%** 2,018k -2,0895%%* S2 29 R
Construgdo e engenharia
(0,6052) (0,6136) (0,7183) (0.6833) (0,6903) (0.7077)
) . -0277 -0.4793 -0.2108 -0.3195 -0.5354 -0.1321
Energia elétrica
(0.4914) (0,5002) (0,5263) (0.4888) (0.4989) (0,5348)
. e -0.4659 -0.5273 -0.373 -0.5263 -0.6168 -0.4491
Materiais industriais basicos
(0,5292) (0,5402) (0,568) (0,5281) (0,338) (0,3879)
. . . . 0,145% 0.0267 00858 0,1176 -0.0144 0.1683
Petroleo. gis e biocombustiveis
(0.7216) (0,7325) (0.7366) (0,7196) (0,7311) (0,7573)
. . 0,1333 -0.015 -0.2048 02269 0,0695 0,0125
Servigos diversos
(0,5238) (0,5285) (0.5717) (0,5222) (0,5268) (0.5859)
. . 0,035 0,0136 -0,1395 0,03%1 0,0066 -0.173
Tecidos, vestudrio e calgados N ~ - N
(0.5513) (0.5482) (05731) (0.5578) (0,5508) (0.5878)
-0.9776 -1.2805%* -0.885 -1,1479* -1,4557%* -0.9863
Transporte . .
(0.6582) (0.6495) (0.6429) (0.6797) (0,6628) (0,6558)
-2.8052*%* -0.0911 03798 -2.9117%* -0.0625 0,2508
Constante o N ~ .
(1.366) (0.5535) (0,5284) (1.3736) (0.56) (0.5354)
Prob > chi? 0,0113 0.0167 0.0097 0,0064 0.0087 0.000%
Pseudo R2 0,1344 0.1321 0,1623 01525 0,1517 0,1850
VIF médio 7.9800 20500 1.8100 7.8600 22200 1.5200
Classificagdo Correta 0.6759 0.6713 0.7083 0.6944 0.662 0.7037
ROC 0.7396 0.7326 0.7647 0.7509 0.7452 0.7743

Nos modelos la e 1b todas as varidveis sdo continuas, com excegdo dos setores que s3o constituidos por varidveis bindrias (Dwmmy ), Nos modelos 2a e 2b as
varidveis de Custos e de Tamanho s3o alteradas para avaliaciio por meio de variaveis Dummny de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1, quarto
quartil = QQ = 1}; Nos modelos 3a e 3b todas as varidveis sdo alteradas para avaliagiio a partir da classificacio bindria de representatividade quartilica (primeiro
quartil = PQ = 1, quarto quartl = QQ = 1). Todos os modelos s3o tratados para erro padr3o robuste, elencados entre parénteses. O nivel de classificagio correta
estd predito no corte (cutgff) de 0,50. O nivel de significincia estatistica ¢ indicado por *** quando p<0,01, ** quando p<0,05 e * quando p=<0.1.
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Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operaciio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos a

Modelo 1al 1a2 2al 2a2 3al 3a2
B . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente | Coeficiente
PQ [ Qq PQ | Q0 PQ | Q0 PQ QQ
DIRL 02573%%* | 02659%** 0.2272%** 0.2396%** 01621 0.6944%%* -0.041 0.6038***
(0.0778) | (0.057) (0,0783) (0,0502) (02309)  (02317) | (0.1713) | (0.2109)
. 0.1824** | 0,1838** 0.1864%* 0.1967** 01238 02815 -0,0253 0,2022
PatLigRL
(0.0825) | (0.0759) (0,0825) (0,0773) (02323)  (02408) | (0.1892) | (02172)
CusTRL L6169%** | 1.4044%%% | _0ST11%* 0 4373%*% | _0,5329%* (. 4274%* -0,3915* 04708%% | -0 4348%% | 0.4701%**
us’
(0.4837) | (03618) | (02469)  (0223) | (0223%) (02005) | (0236)  (02345) | (0.2253) | (0.1753)
0,0793 0,0286 0.0563 0,0285 -0.4448* -0,039 -0.2376 0,044
DespORL
(0.1389) | (0.1227) (0,1322 (0,126) (02454)  (02351) | (0.1813) | (0.2511)
TamAT 09512 0.7881 -0.176 01625 -0.2019 0,121 -0.0173 0.3421 -0,1874 0.2086
am
(L1127) | (0.8369) | (02307)  (02256) | (02092) (02364) | (02362)  (0.2361) | (0.1306) | (0.1654)
DiPLL 00112 0.0057 -0,0279 -0.0125 03506 -0,0209 0.4238 -0.2407
(0.1094) | (0,1506) (0.1025) (0,1511) (02226)  (02328) | (03182) | (0.2749)
. 0.6708 0.5103 04301
Agua e saneamento
(0.5873) (0.6118) (0.6328)
.. . -0,3182 -0.3658 -0.4138
Atividades auxiliares ao transporte ’ -
(0.4657) (0.4684) (0.4945)
. . 0.3062 0.2486 0,26599
Bebidas, alimentos e uso pessoal ’ ~ -
(0.5037) (0.5066) (0.5288)
. . -0,3817 -0.3545 -0.4199
Bens industriais )
(0.5512) (0.5658) (0.5786)
. 07727 -0,7745 09162
Comeércio
(0.5712) (0.5611) (0.5741)
. -0.8951 -0.8857 -1.0367*
Construgio e engenharia
(0.5471) (0.5512) (0.5743)
o 0,099 -0,0044 02072
Energia elétrica
(0,4405) (0.4397) (0.4543)
L 0,0205 0,0847 01314
Materiais industriais basicos
(0.4952) (0.4907) (0,5027)
. iy 0.2758 03135 03329
Petrileo, gds e biocombustiveis
(0,6386) (0,6305) (0.6401)
o 0,1413 0.1681 0.0662
Servigos diversos B ~
(0.5116) (0,5014) (0,5268)
. . -0.1672 -0.0806 0,0005
Tecidos, vestudrio e calgados ) o o
(0.5531) (0.5452) (0.5415)
-0.4544 -0.3457 -0.3993
Transporte N
(0.5777) (0.5638) (0.6033)
-0.0431 -0.1525 -0,0354 -0.1512 -0.364 0,0767 -0,4027%*
Constante
(03957) | (0.1121) (0.4201) (0,1894) (0.4783) (0.1515) | (0,1746)
Prob > chi2 0,0034 0,0000 0.0072 0.,0000 0,0278 0,0000 0,0000
Pseudo R2 0.,1408 0,0843 0.1455 00959 0,1602 0,0436 0,0631
VIF médio 1.1400 1.2800 1.3400 1,2800 1.5900 1.2700 1.3200
Classificagdo Correta 0.6898 06157 0.6806 0.6296 0.6852 06157 0,6574
ROC 07428 0.6669 0.7469 06897 0.7731 0,6409 0.6648

Nos modelos 1a todas as variaveis s3o continuas. com excecdo dos setores que sdo constituidos por varidveis bindrias (Dummy); Nos modelos 2a as variveis de
Custos e de Tamanho sio alteradas para avaliacio por meio de varidveis Dummy de representatividade quartiica (primeiro quartl = PQ = 1, quarto quartl = QQ =
1); Nos modelos 3a todas as varidveis sfo alteradas para avaliac3io a partir da classificacfio bindria de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1,
quarto quartl = QQ = 1). Os modelos 1al, 2al e 3al s3o tratados para erro padr3o robusto, elencados entre parénteses. Nos modelos 1a2, 2a? e 3a? sdo retiradas
as varidveis de setor e o erro padrio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses. No modelo 3b2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) sfo avaliados
em separado, devido a redug3o dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi2. O nivel de classificacdo correta estd predito no corte (curgff) de 0.50. O nivel

de significincia estatistica € indicado por

Hokk

quando p<0,01, ** quando p<0.05 e * quando p<0.1.
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Regressio Probit com ajustamento para o Setor - Passivos Financiadores, Operacio, Tamanho, Maturidade e Setor - Modelos b

Modelo 1bl 1b2 2bl 2b2 3bl 3h2
B . . Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varidvel Coeficiente | Coeficiente
PQ [ Q0 PQ [ Q0 PQ | Q PQ QQ
. 0,2633%* | 0,2059%** 0.2721** 0.2069%** -0.0614  07955%%F | 02803 | 0,7091***
DivCPRL i
(0.1089) | (0.0568) (0,1113) (0.,045) (02485)  (0.2686) | (02336) | (0.1965)
5 0,0793 0.1152** 0.0504 0.0941* 03445 0.4982%* 01134 03827
DivLPRL
(0.0839) | (0.0546) (0,085) (0,0484) (02498)  (0237) | (0.1956) | (02343)
. 0.1962%* 0,1893** 0,1944%* 0.2%* 0,1598 0.2677 -0,0503 0,1706
PatLigRL
(0,0855) | (0.0766) (0,0859) (0,0795) (02312)  (02433) | (0.1819) | (02215)
CusTRL 1,7318%%% | 1 4491%%* | _06021%*  0,3016** -0,565%* 0.4641%* -0.3735 0.5177%% | -04711%* | 0,4886%**
us
(04907) | (03903) | (02534) (02245) | (02382) (02133) | (02414)  (0.233) | (02203) | (0.1809)
0.03 -0.0133 0.0056 -0,013 -0.4174* -0,1024 -0.2097 -0.0315
DespORL
(0.1461) | (0.1252) (0,1418) (0,1313) (02451)  (02398) | (0.1708) | (02384)
TamAT 1.0503 0.8599 -0.1056 0.2537 -0,1532 01793 -0.0464 0.4362* -0.1867 02638
am
(1.1108) | (0.7948) | (02323)  (02324) | (02019)  (02291) | (02335)  (0.243) | (0.1156) | (0,1738)
DPLL 0,0135 0,0053 -0,0274 -0.0114 01587 -0.2963 04311 -0.4133
(0.1116) | (0,1463) (0,1037) (0.1427) (02364)  (02585) | (0.3057) | (02229)
R 0,6692 0.4716 04071
Agua e saneamento . .
(0.5886) (0,6095) (0.6695)
. . -0.4371 -0.5076 -0.464%
Atividades auxiliares ao transporte -
(0.4673) (0,4696) (05111)
. . 02517 0,16599 02337
Bebidas, alimentos e uso pessoal ’ R o
(0.5113) (0,5179) (0.5545)
. 04115 -0,4042 0488
Bens industriais ) i N
(0.5517) (0,5688) (0,5733)
. -0.8834 -0.9303* -1.0617*
Comércio
(0.5642) (0,5555) (0.5891)
. -1,0263* -1.0436* -1,1204*
Construgdo e engenharia
(0.5547) (0,5641) (0.6101)
o 0.0029 -0,1212 0,175
Energia elétrica
(0,4428) (0.445) (0.4799)
. -0,0195 0.0446 00943
Materiais industriais basicos
(0.4972) (0.4944) (0,5288)
. Iy 0.2056 02265 03582
Petroleo, gds e biocombustiveis -
(0.6349) (0.6256) (0.6699)
L 0,1402 0,1496 0.0457
Servigos diversos
(0.5092) (0,4998) (0.5401)
. . 02527 -0,1648 00199
Tecidos, vestudrio e calpados B ~
(0.5743) (0,5601) (0.58)
-0.6411 -0.5416 -0.4536
Transporte R
(0.5943) (0,5863) (0.6301)
00037 | -0.1731 -0,0278 02102 0414 01131 | -04742%*
Constante N
(03957) | (0.1193) (0.4222) (0.196) (0.5146) (0.1373) | (0.1873)
Prob > chi? 0,0012 0,0000 0.0013 0.0000 0,0017 0,0000 0.,0000
Psendo R2 0.1618 0,0972 0.1681 0,1098 0,1946 0.0492 0.0956
VIF médio 1.2400 1.5100 1.4400 1.4700 1.6500 1.3700 1,4300
Classificagdo Cotreta 0.6991 0.6343 0.6944 0.6528 0.7176 0.5787 0,6204
ROC 0.7510 0.6800 0,7578 0,7032 0.7854 0.6501 0,6950

Nos modelos 1b todas as varidveis s3o continuas, com excecdo dos setores que s3o constituidos por varidveis bindrias (Dummy ), Nos modelos 2b as varidveis de
Custos e de Tamanho sdo alteradas para avaliacio por meio de varidveis Dimmny de representatividade quartilica (primeiro quartil = PQ = 1. quarto quartil = QQ =
1); Nos modelos 3b todas as varidveis s3o alteradas para avaliagiio a partir da classificac3o bindria de representatividade quartilica (primeiro quartl = PQ = 1,
quarto quartil = QQ = 1). Os modelos 1b1, 2b1 e 3bl s3o tratados para erro padrio robusto, elencados entre parénteses. Nos modelos 1b2, 2b2 e 3b2 sdo retiradas
as varidveis de setor e o erro padriio é tratado por cluster de setor, elencados entre parénteses. No modelo 3b2 os recortes quartilicos (PQ e QQ) sio avaliados
em separado. devido a reducdo dos graus de liberdade para o teste de Prob > chi2. O nivel de classificagfo correta estd predito no corte (curgff) de 0.50. O nivel
de significancia estatistica ¢ indicado por *** quando p<0,01, ** quando p<0,05 e * quando p<0,1.




