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Resumo

O ano de 2008 foi marcado na histéria mundial como o0 ano em que ocorreu
nos Estados Unidos uma grande crise financeira. Essa crise propagou-se por todo o
mundo e atingiu a atividade econdmica de todos os paises. O Brasil ndo ficou de
fora desse cenario e consequentemente as empresas brasileiras também nao. A fim
de verificar o impacto da crise sobre as empresas brasileiras foram estudadas 75
das maiores empresas nao financeiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
Primeiramente as empresas objeto de estudo foram selecionadas. Levantaram-se 0s
dados referentes aos balangos patrimoniais e de resultado dos trimestrais de todas
elas desde o primeiro trimestre de 2007 até o quarto trimestre de 2010. De posse
dos dados dos balangos os dados foram agrupados a fim de gerarem informacdes
da evolucdo e do que ocorreu com as empresas. Podemos verificar que houve
grande impacto sobre a receita, as despesas financeiras, o resultado e os
indicadores de tesouraria. Por outro lado, as empresas estudadas, de maneira geral
souberam gerenciar muito bem o momento de crise, aproveitando linhas de crédito
disponiveis para investir e adquirir ativos, além de capitalizarem-se no curto prazo a
fim de enfrentar as dificuldades vividas no momento. Podemos verificar que com o
passar dos trimestres a lucratividade, assim como a receita das empresas
recuperou-se, além de estarem acima do observado antes da crise.

Palavras-chave: crise de 2008, empresas Bovespa, analise financeira, balanco
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1. INTRODUCAO

O ano de 2008 parecia muito promissor para as empresas brasileiras. Havia
muito otimismo, com as receitas e 0s resultados das empresas atingindo altos
valores de forma crescente e com intensa valorizagcdo das commodities (um dos
principais produtos exportados pelas companhias brasileiras).

Além disso, os indices da bolsa de valores de Sao Paulo atingiam recordes de
valorizacdo, as agéncias internacionais de risco elevavam os ratings referentes ao
Brasil, haviam varias ofertas publicas de a¢cdes no mercado acionario e a liquidez
mundial encontrava-se bastante elevada.

Porém, em meados do ano de 2008 tudo comecou a mudar quando no
mundo ocorreu um fato, ou melhor, uma série de fatos que eclodiram em uma crise
internacional no mercado financeiro, e que repercutiram em toda a economia.

A crise trouxe como consequéncia a queda da liquidez mundial (diminuigéo
drastica dos recursos financeiros disponiveis), a qual levou a diminuicdo da
demanda por bens e servicos de modo geral e que gerou outra consequéncia que foi
a deflacdo (queda no preco dos ativos, entre eles das commodities e imdveis).
Mesmo o0s consumidores que possuiam condicdes de consumo deixaram de
comprar, situacdo essa agravada pela falta de crédito para os que queriam comprar,
mas nao possuiam recursos imediatos.

Esse cenario impactou diretamente a economia de varios (se nao todos)
paises ao redor do mundo e consequentemente das empresas desses paises, pois
sao elas que produzem e vendem os produtos comercializados a nivel mundial.

Em funcdo dessa crise muitas empresas ao redor do mundo faliram, outras
entraram em concordata e outras ainda hoje estdo com niveis de atividade abaixo do
gue possuiam antes da crise.

O Brasil, como uma das principais economias do mundo, também foi afetado
com a crise ao longo desse periodo. De modo geral os efeitos sentidos no Brasil
foram muito semelhantes aos dos outros paises, existindo apenas diferencas quanto
a intensidade e durag&o dos sintomas.

Para ter-se uma idéia dos efeitos da crise frente a economia brasileira basta
observarmos o que ocorreu com a atividade econdmica de Novembro frente a
Outubro de 2008, quando segundo o IBGE a producéo recuou 5,2%, e houve recuo

na producédo de 21 dos 27 ramos pesquisados.
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A fim de enfrentar a crise foram desenvolvidas, internamente no Brasil, uma
série de medidas, tanto pelo governo federal, como pelo Banco Central (Bacen) a fim
de gerar liquidez ao mercado e estimular a economia, 0 que levou as empresas
brasileiras a superarem mais rapidamente esse periodo.

Esse cenéario, gerou um efeito sobre as empresas brasileiras que levou-as a
experimentar sobre os seus resultados dois momentos, a retragdo das atividades e
posteriormente a sua expansao, a qual torna-se um importante objeto de estudo do
ponto de vista financeiro, visto que podemos verificar na pratica através dos
demonstrativos financeiros das mesmas o que ocorreu nesse periodo.

A fim de entender melhor as consequéncias financeiras sobre as empresas
brasileiras, foram estudadas as 75 maiores empresas nao financeiras listadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), com base em seu volume de negdcios na

bolsa.

1.1 JUSTIFICATIVA

Existe uma série de razdes que justificam a realizacdo desse trabalho, do
ponto de vista financeiro, académico e histérico. Em primeiro lugar destaca-se a
importancia do contexto histérico para as empresas, pois tratou-se de uma crise que
afetou os fundamentos da economia mundial.

A crise em si, e 0 cenario brasileiro em particular, permitem que se estude o
impacto gerado nas empresas em dois momentos distintos, um de retracdo e outro
posterior de expanséao e recuperacéo das empresas.

Outro ponto importante é que temos a oportunidade de compreender como as
empresas brasileiras se ajustaram durante esse periodo, assim como analisar e
verificar diferencas de comportamento durante a crise, acompanhando a evolugao
das empresas estudadas e como elas evoluiram ao longo do tempo.

Também destaca-se que com a crise, e a recuperacao posterior, podemos
verificar o que aconteceu com o resultado das empresas, com a sua estrutura
financeira e como foi a repercussdo nas empresas estudadas. E isso pode ser
realizado devido ao fato de que hoje possuimos os dados dos balancos dessas
empresas.

Além disso, ja se passaram quase trés anos do inicio da crise de 2008 e

existem disponiveis muitos dados financeiros sobre as empresas brasileiras,
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principalmente as empresas objeto desse trabalho, seja através da propria Bovespa,
ou outras fontes, o que torna vidvel o estudo que sera realizado.

Por isso, entender o que aconteceu com as empresas durante e apés a crise,
assim como com o desempenho e a situagao financeira cria uma série de questdes
gue serdo levantadas nesse trabalho, que poderao ser utilizadas por pesquisadores,
analistas, administradores financeiros, outras empresas, instituicdes financeiras,

governos, organizacdes interessadas e estudantes em geral.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA E OBJETIVOS

O cenario de crise apresentado leva-nos a uma série de indagacfes do ponto
de vista financeiro, administrativo e académico, as quais levam posteriormente ao
desenvolvimento desse trabalho.

Como as principais empresas brasileiras lidaram com a crise financeira
internacional de 2008? Quais as a¢Oes tomadas pelas diferentes empresas? Como
elas reagiram ao ambiente e que tipo de resultado obtiveram durante o periodo de
crise e posteriormente? Como a crise afetou as empresas brasileiras durante e apos
a crise?

Objetivo Principal

Compreender o comportamento das empresas e o efeito nas estruturas
financeiras das 75 maiores empresas nao financeiras listadas na Bovespa durante a
crise de 2008 e no seu periodo de recuperacao.

Objetivos Especificos

a) Capturar dados trimestrais dos balancos das empresas pesquisadas nos
periodos de 2007 até 2010.

b) Classificar as empresas pesquisadas em grupos conforme a atividade que
exercem ou ramos de atuagao.

c) Aplicar instrumental de andlise de balancos a fim de gerar informacdes que
possam permitir produzir conclusdes pertinentes e relevantes.

d) Avaliar empresas e grupos a partir das informacdes geradas.

e) Analisar o comportamento das empresas durante o periodo estudado.
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2. ANALISE FINANCEIRA E A CRISE DE 2008

A analise financeira € um dos desdobramentos que a administracéo financeira
possui para avaliar o desempenho de empresas e a fim de realizar essa atividade
existem varias técnicas que permitem isso. Nesse capitulo serdo apresentados o0s
conceitos centrais referente a administracéo financeira e a analise financeira.

Também sera descrito o que ocorreu no cenario empresarial no ano de 2008,
para que possa-se contextualizar e entender os acontecimentos e porque ocorreram
determinadas situacdes com as empresas, assim como com o0s resultados das

mesmas.

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

“Todas as atividades empresariais envolvem recursos financeiros e orientam-
se para a obtencdo de lucros” (Braga, 1995, p. 23). A administracdo financeira
envolve-se na atividade empresarial através da geréncia dos recursos financeiros.

Desde o0 surgimento da contabilidade até os dias de hoje, onde a
administracdo financeira € essencial para qualquer empresa, podemos ver o que
representa o seu estudo e seus conceitos como ressalta Assaf Neto (2010, p. 3):
“como praticamente toda a ciéncia, as financas corporativas incorporaram em seu
escopo as grandes evolu¢des do mundo contemporaneo”.

Como veremos mais adiante a administracdo financeira esta ligada para o
objetivo de gerar riqueza aos proprietarios das empresas, sendo que para isso,

envolve-se a questao de lucro e valor de mercado da empresa.

2.1.1 Importancia e Finalidade

A crescente importancia da administracdo financeira dentro das organizacfes
justifica-se “pela crescente complexidade do mundo dos negocios” (Assaf Neto,
2010, p. 3), onde vé-se que “0 processo de tomada de decisdes reflete a esséncia
do conceito da administragao” (Assaf Neto, 2010, p. 3).

Braga (1995, p. 22) ressalta que:

“desse modo, cada empresa pode ser visualizada como um sistema que
multiplica os recursos financeiros nela investidos. Nas empresas privadas
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0s proprietarios desejam que seu investimento produza retorno compativel
com o risco assumido”.

Um dos pontos centrais no estudo da administracdo € saber qual a sua
finalidade, ou seja, os objetivos. “A fungéo financeira compreende um conjunto de
atividades relacionadas com a gestao dos fundos movimentados por todas as areas
da empresa” (Braga, 1995, p. 23).

Também conforme Braga “a fungéo financeira cabem duas tarefas basicas:

- obtencdo dos recursos nas condi¢6es mais favoraveis possiveis, e

- alocacéo eficiente desses recursos nas empresas” (Braga, 1995, p. 26).

2.1.2 — Estratégia Financeira

Um ponto importante de toda e qualquer empresa esta relacionado a suas
estratégias financeiras, que conforme Assaf Neto (2010, p. 148) “estédo voltadas ao
objetivo da empresa de criar valor a seus acionistas”. Conforme esse mesmo autor,
Assaf Neto (2002, p.148), “as estratégias sdo identificadas em trés dimensdes:
operacionais, financiamento e investimento”.

Assim, as empresas devem adotar estratégias financeiras adequadas, ndo so
voltadas para seus objetivos principais, mas também adequa-las em momentos

distintos, seja através da gestédo operacional ou de financiamento e investimento.

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

A informacdo € a base de qualquer ciéncia, e no caso da administracdo
financeira para a tomada de decisdes, analises e estudos. As empresas
desenvolvem uma série de relatorios, também chamadas de demonstracdes
contabeis, as quais trazem diversos dados e informacdes. As demonstracdes
contabeis, também chamadas de demonstracdes financeiras, sdo a base essencial
para qualquer administrador ou analista financeiro.

Conforme Braga (2010, p. 37):

“0 desenvolvimento da funcao financeira implica na constante avaliacdo de
grande numero de informacdes relacionadas com os fluxos de fundos.
Essas informacbes surgem da analise e interpretacdo dos dados brutos
transmitidos através das demonstracées financeiras”.
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“As sociedades por a¢des sao obrigadas a elaborar e publicar, de acordo com
a Lei n° 11.638/07” (Assaf Neto, 2010, p. 61) uma série de demonstracdes

financeiras.

2.2.1 Balango Patrimonial (BP)

Como o proprio nome indica essa demonstracdo engloba o patriménio da
empresa. Conforme Braga (1995, p. 39) “nessa demonstracdo encontram-se
representados os saldos de todas as contas que integram o patriménio da empresa
em determinada data”.

“E a demonstracdo que apresenta todos os bens e direitos da empresa

(Ativo), assim como as obrigacdes (Passivo)” (Matarazzo, 1998, p. 43).

2.2.2 Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

O resultado das atividades das empresas € apurado através dessa
demonstracao. “A demonstracdo do resultado do exercicio € uma demonstracdo dos
aumentos e reducdes causados no patriménio liquido pelas operagbes da empresa”
(Matarazzo, 1998, p. 47).

“Essa demonstracédo tem como finalidade exclusiva apurar o lucro ou prejuizo
de exercicio, depois, esse resultado é transferido para lucros ou prejuizos
acumulados.” (Assaf, 2010, p. 69)

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para que se possa realizar uma andlise das empresas é necessario que se
obtenha dados e informagbes, sendo que esses dados sao fornecidos pelas
demonstracdes contabeis, que por sua vez produzem informacfes, as quais

permitem a realizacdo das analises e conclusoes.

“A andlise das demonstracdes financeiras sempre estara associada a um
processo decisorio. Cada agente abordard a empresa com determinado
objetivo, e este determinara a profundidade e o enfoque da analise” (Braga,
1995, p. 140).
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De acordo com Matarazzo (1998, p. 17):

“As demonstracdes financeiras fornecem uma série de dados sobre a
empresa, de acordo com regras contdbeis. A Andlise de Balancos
transforma esses dados em informagfes e sera tanto mais eficiente quanto
melhores informag¢8es produzir”.

Para entender melhor o que se pretende vamos recorrer ao que diz Assaf
Neto (2010, p. 76) onde “a andlise das demonstracdes financeiras visa
fundamentalmente ao estudo do desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa em determinado periodo passado, para diagnosticar”.

Porém, o que ocorre de fato quando estamos estudando empresas e as suas
demonstracdes financeiras é que objetivamos no fundo transformar os dados em
informagdes relevantes e que fagam sentido.

Matarazzo, p. 18, 1998, sintetiza muito bem isso quando afirma que os dados
sdo numeros ou descricbes de objetos de eventos, enquanto que as informacoes
representam uma comunicagdo que pode produzir reagcdo ou decisdo, conforme a

figura a sequir:

Fatos ou eventos Demonstractes Informacdes
econdmico- ::> Financeiras ﬂ Financeiras
financeiros

Figura 1 - Seqiiéncia do Processo Contabil
Fonte: Matarazzo (1998, p. 18)

Outro aspecto a ser considerado € a quem se destina os estudos realizados
na area de andlise e interpretacdo dos dados financeiros das empresas. Matarazzo,
1998, sintetiza muito bem isso em seu livro (p. 31 a p. 40), quando lista e explica
gquem sao esses interessados, sendo no caso fornecedores, clientes, bancos,
sociedades de crédito, financeiras, investidores, concorrentes, dirigentes e outros
administradores, governos e pesquisadores e estudiosos.

Assim, a andlise financeira nos fornece uma série de ferramentas (indicadores
e indices) que permitem gerar as informacdes, além de fornecer a correta maneira

de interpretar as informacdes e de como gera-las.

2.3.1 Metodologia de Analise

Da mesma forma que em outras ciéncias, a analise na administracao

financeira baseia-se em uma série de etapas que permitem ao pesquisador produzir
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a sua analise e consequentemente desenvolver as conclusfées pertinentes ao que se
estd estudando. Matarazzo exemplifica através do seguinte modelo como deve-se

proceder a analise em administrac&o financeira, conforme o quadro a seguir:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Escolha de Comparacao Diagnostico ou Decisdes
indicadores i com padrdes i Conclusodes i

Figura 2: Processo de tomada de decisao
Fonte: Matarazzo (1998, p. 21)

2.3.2 Técnicas de analise

Matarazzo (1998), em seu livro, destaca seis técnicas diferentes de analises
gue podem ser utilizadas pelo pesquisador/estudioso, onde o que vai definir o que
sera utilizado dependera muito do objetivo e também do proprio pesquisador, sendo
gue as técnicas apontadas pelo mesmo sao:

a) Analise através de indices

b) Analise vertical e horizontal

c) Andlise do Capital de Giro

d) Modelos de analise de rentabilidade

e) Analise da demonstracdo das origens e aplicacfes de recursos e do fluxo
de caixa

f) Analise prospectiva

2.3.3 Analise através de indices

Os indices séo informacdes que se obtém através da inter-relacdo entre os
varios dados que sao apresentados no BP e DRE, sendo uma técnica amplamente
utilizada na analise de empresas.

De acordo com Braga (1995, p. 150):

“os saldos do balanco e da demonstracdo do resultado podem ser inter-
relacionados de inimeras formas, cada qual fornecendo a visdo de um
aspecto especifico da situagdo ou do desempenho da empresa. Essas inter-
relagbes sdo quantificadas mediante quocientes denominados indices
econdmico-financeiros ou simplesmente indices financeiros”.
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O indices financeiros dividem-se nos seguintes grupos: “liquidez e atividade,
endividamento e estrutura, rentabilidade e andlise de agbes” (Assaf Neto, 2010, p.
85).

2.3.4 Andlise do Capital de Giro

A analise do capital de giro divide-se em trés conceitos basicos: Capital de
Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo Disponivel (SD), e
representa como a empresa financia a sua atividade operacional e seus ativos
permanentes.

Conforme Matarazzo (1998, p. 26) “é possivel construir um modelo de analise
dos investimentos e financiamento do capital de giro” . Assaf (2010, p. 506) destaca
qgue “o capital de giro corresponde ao ativo circulante de uma empresa’. Porém é
Braga quem melhor sintetiza a importancia e finalidade dos indicadores e
administracdo do capital de giro:

“A administracdo do capital de giro envolve um processo continuo de
tomada de decisdes voltadas principalmente para a preservacédo da liquidez
da empresa, mas que também afetam a sua rentabilidade” (Braga, 1995, p.
81).

O primeiro conceito dentro da administragcdo do capital de giro é o capital
circulante liquido, também conhecido como capital de giro liquido, e que pode ser
visto sob dois enfoques.

No primeiro encara-se o CCL como:

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

No segundo encara-se o CCL como:

CCL = (Patrimbnio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) - (Ativo
Permanente+Realizavel a Longo Prazo)

Percebe-se que no segundo enfoque o capital circulante liquido da empresa
demonstra qual a parcela dos recursos de longo prazo esta livre para ser investida
no giro da empresa. “Reflete a folga financeira da empresa e, dentro de um conceito
mais rigoroso, o CCL representa o volume de recursos de longo prazo que se
encontra financiando os ativos correntes” (Assaf Neto, 2002, p.16). Quando
encarado sob o segundo enfoque é também chamado de capital de giro (CDG).

O segundo conceito refere-se a Necessidade de Capital de Giro. De acordo

com Assaf (2010, p. 527) “a necessidade de investimento em capital de giro, ou
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simplesmente em giro, reflete o volume liquido e recursos demandado pelo ciclo
operacional da empresa”.

Mais precisamente, € apurado pela diferenca entre o ativo circulante
operacional (ACO) e o passivo circulante operacional (PCO). O ACO é composto
basicamente pelos estoques e contas a receber e o PCO pelos fornecedores a
pagar.

Assim:

NCG = ACO-PCO

O dltimo conceito é conhecido como Tesouraria (T) ou saldo disponivel (SD),
e reflete em termos gerais se a empresa possui saldo disponivel para cobrir suas
obrigacdes, e é calculado das seguintes formas:

SD (T) = CDG — NCG, ou
SD (T) = ACF - PCF, onde ACF é ativo circulante financeiro e PCF é passivo
circulante financeiro.

Conforme Assaf Neto (2002, p. 65) “o saldo de disponivel funciona como uma
reserva financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansdes da

necessidade de investimento operacional em giro”.

2.4 A CRISE FINANCEIRA DE 2008

No ano de 2008 o mundo deparou-se com um cenario na cena financeira
global que poucos gostariam de ter presenciado, em funcdo dos desdobramentos e
do impacto que a mesma gerou sobre a economia. Impacto esse que ainda hoje
estd muito presente nas economias de todo mundo, principalmente nas dos paises
mais desenvolvidos (Estados Unidos, Japao e paises da Europa).

Apesar da crise financeira ser atribuida ao ano de 2008, existem artigos,
principalmente na internet, que enunciam que essa crise é fruto de outros processos
gue iniciaram em datas as mais diversas e que culminaram na crise de 2008.

“Alguns economistas, no entanto, consideram que a crise dos subprimes, tem
sua causa primeira no estouro da bolha da internet em 2001” (disponivel em:
http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_econ%C3%B4mica_de 2008-2009, consultado em
20/04/2011).

Segundo George Soros “a crise atual foi precipitada por uma bolha no

mercado de residéncias considerando a crise atual como o climax de uma
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superexpansao que ocorreu nos ultimos 60 anos” (disponivel em:
http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise _econ%C3%B4mica de 2008-2009, consultado em
20/04/2011).

Mesmo ndo sendo mais tdo recente a crise financeira de 2008, parece ainda
haver poucos documentos de cunho académico tratando sobre o fato,
principalmente quando pesquisa-se sobre o assunto em bibliotecas universitarias.
Contudo, ja existem alguns livros escritos e muitos artigos publicados na internet.

Porém, pelo que tudo indica “logo depois da crise das pontocom em 2001, o
FED (BC americano) passou a reduzir sua taxa de juros” e “grandes empresas
hipotecarias comecaram a emprestar dinheiro para uma classe de maus pagadores”
(disponivel em:  http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u450226.shtml,

consultado em 20/04/2011). No anexo A encontram-se as etapas que levaram a
crise de 2008.

Podemos entender porque e como ocorreu a crise, € que devido ao seu
volume financeiro e também ao grande numero de instituicdes financeiras envolvidas
no processo de “empacotamento” das subprimes e seus derivativos levou todo o
sistema financeiro americano e de arrasto o mundo a uma crise financeira.

A crise trouxe uma série de impactos sobre a economia mundial,
principalmente sobre o comeércio internacional como retrata o artigo de Oliveira e
Galdino (2010) afirmando que “Se tomarmos como base marco de 2008, quando o
Lehman Brothers faliu, e até maio de 2009, o volume de comércio internacional
reduziu-se 18,7%, enquanto a atividade industrial caiu 10,5%”", sendo que na

América Latina o impacto ainda foi maior conforme a figura 3 abaixo.
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Figura 3 — Volume do comércio mundial e da AL
Fonte: Oliveira e Galdino (2010)
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Conforme 0os mesmos autores

“o maior problema para a AL na presente crise reside nos precos
internacionais dos produtos que a regido exporta, notadamente
commodities. Esses produtos primarios tiveram um papel importante para o
comércio internacional dos paises latino-americanos, o Brasil inclusive”
Oliveira e Galdino (2010).

Isso aparece de forma muito clara na figura 4, onde percebe-se a queda nos

precos internacionais das commodities.
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Figura 4 — Evolugéo dos precos de commodities no me  rcado internacional
Fonte: Oliveira e Galdino (2010)

2.4.1 Impactos da crise no Brasil

Ja no Brasil, a crise teve dois momentos distintos. O primeiro ocorreu de
acordo com o0 que aconteceu a nivel mundial. Porém o segundo foi muito
influenciado pelas medidas adotadas pelo governo federal a fim de dirimir o impacto
da crise sobre a economia brasileira.

Conforme um estudo do IBGE, e apresentado pelo artigo Efeitos e custos da
crise financeira e econdmica global no Brasil

(http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/br/09/jmp.htm, consultado em 05/06/2011)

como segue.

“Segundo os dados do IBGE, o recuo de 5,2% observado na passagem de
outubro para novembro foi o maior desde maio de 1995 (-11,2%), levando o
patamar de producédo industrial brasileira a retornar a um nivel proximo ao
de maio de 2007. Esse resultado refletiu 0 comportamento negativo de 21
dos 27 ramos pesquisados e atingiu todas as categorias de uso.”
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De modo geral, conforme reportagem da Folha Online em artigo publicado no
dia 15/09/2009 que trouxe todas as medidas anunciadas no Brasil para combater a
crise, podemos sintetizar as medidas adotadas pelo governo da seguinte forma:

a) reducao de impostos como IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) e
IOF (Imposto sobre Operagfes Financeiras)

b) medidas do Bacen como reducéo dos compulsorios

c) liberacdo de recursos por parte do BNDES, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal

Ja os impactos financeiros sobre as empresas podem ser vistos através de
um estudo realizado pelo Banco Central do Brasil (Bacen) intitulado Relatério de
Economia Bancaria e de Crédito. Nele aparecem o0s principais pontos relativos ao
comportamento do crédito nesse periodo.

O primeiro impacto foi o crescimento do crédito direcionado, onde conforme o
Bacen (2010, p. 32) “o crédito direcionado cresceu fortemente, em razdo da grande
expansdo das operacbes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES)".

Outro impacto sobre as empresas foi 0 aumento da taxa de juros e do spread
bancario sobre operagdes de financiamento onde conforme o Bacen (2010, p. 35):

“[...] juros e spreads bancarios intensificaram sua elevacdo, mas ja em
dezembro de 2008 interromperam a alta e iniciaram processo de baixa [...].
O aumento observado ao longo de 2008 foi proporcionalmente maior nos
empréstimos e financiamentos a pessoas juridicas.”

Por ultimo, temos que ocorreu um forte crescimento nas linhas relativas a
empréstimos destinados a capital de giro, conforme mesmo relatério do Bacen
(2010, p. 35) onde “as operacdes de crédito para capital de giro apresentaram forte
crescimento no periodo, com os saldos passando de R$151,3 bilhdes em setembro
de 2008 para R$200,1 bilhdes em setembro de 2009”. No anexo D encontra-se 0s
grafico tirados do relatorio do Bacen, no qual pode-se visualizar a evolucdo dos

percentuais relativo ao aumento dos financiamentos e das taxas de juros.

2.5 GESTAO FINANCEIRA EM MOMENTOS DE CRISE

O cenério apresentado no ano de 2008, assim como qualquer crise obriga as

empresas a estarem preparadas para lidar com momentos mais dificeis, sendo
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obrigadas a terem uma gestdo financeira diferenciada nesses periodos. “Um
planejamento empresarial que inclua o Gestao de Crises nas empresas € hoje uma
exigéncia da economia globalizada e apresentam demanda crescente” (disponivel
em: http://www.administradores.com.br/informe-se/artigos/gestao-de-crises-
financeiras/11282/, consultado em 30/04/2011).

Por vezes por mais que estejamos preparados ou organizados, ndo podemos

prever tudo o que acontecera, e se em momentos de calmaria mantivermos uma
gestao financeira muito conservadora poderemos estar comprometendo também os
resultados da empresa, seja por agredir a lucratividade, seja por comprometer o
volume de vendas.

Nesse sentido 0 mais importante € saber o que as empresas devem fazer

nesses momentos como por exemplo:

“como sera o fluxo de caixa, 0os custos variaveis, os custos fixos, como se
comportam ante alteracfes sUbitas de producao, o volume de estoques, 0
custo de carregamento da dividas, o endividamento de curto prazo ou 0s
prazos médios de vendas”
(http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/crise.htm , consultado
em 30/04/2011)

Assim, as empresas devem realizar duas atividades para enfrentar as crises.
Primeiramente devem estar conscientes e que virdo. Tendo-se consciéncia das
crises as empresas devem preparar-se, mas nao serem tdo conservadoras a ponto
de prejudicarem-se em momentos de calmaria. Por ultimo, quando as crises fizerem-
se presente, as empresas precisam saber o que fazer e o que administrar para

mitigar os efeitos da mesma.
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3. DADOS E METODOLOGIA

Com a finalidade de produzir as informacfes e posteriormente as analises
desse trabalho, buscamos fontes de informacbes referentes aos balangos
patrimoniais (BP) e dos demonstrativos de resultado (DRE) das empresas objeto.

Em termos praticos trata-se de um survey sem a necessidade que a amostra
responda perguntas para gerarem 0s dados e apOs iSSO 0S mMesmos serem
analisados, visto que os dados ja encontram-se publicamente nos balancos.

Primeiramente os dados foram pesquisados na BMFBovespa, a qual
acreditava-se que pudesse conter todos os dados para a realizacdo do trabalho.
Contudo o mesmo somente possuia em sua base de dados 2 trimestres de cada
empresa.

N&o obtendo-se sucesso com o site da bolsa de valores partiu-se para uma
pesquisa acurada a fim de se conseguir os dados que embasariam as analises do
trabalho. Apds intensa  busca chegou-se ao site  Fundamentus
(http://www.fundamentus.com.br), o qual é também recomendado no site da
BMFBovespa como fonte de pesquisa. Esse site propde-se a apresentar os balancos
trimestrais de todas as empresas que estdo listadas em bolsa, tanto o balancgo
patrimonial quanto o de resultado do exercicio de forma tabulada, ordenada e
também padronizada, indo de encontro aos objetivos desse trabalho.

Conforme o site:

“Fundamentus € um sistema on-line que disponibiliza informag6es
financeiras e fundamentalistas das empresas com acdes listadas na
Bovespa. Possuimos um completo banco de dados apresentado de forma
acessivel para auxiliar o investidor a encontrar as melhores opc¢des de
investimento” (www.fundamentus.com.br).

Os dados apresentados pelo Fundamentus estao todos em planilha eletrénica
Excelt, de maneira padronizada e tabulada trimestre por trimestre de forma individual
por empresa. De posse dos balangcos de cada empresa, 0s mesmos foram
compilados em um Unica pasta de trabalho do Excel a fim de facilitar o trabalho e
posteriormente as analises.

No anexo B encontra-se o modelo de balanco patrimonial apresentado das
empresas, onde pode-se verificar quais sao as contas descritas no mesmo e a forma

de apresentagao.

1Programa de planilha eletrénica desenvolvido pela empresa americana Microsoft e que permite criar
tabelas, desenvolver calculos e analises.
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Os balangos (patrimoniais e de resultado) de todas as empresas estudadas
nesse trabalho estdo no mesmo formato, podendo ser verificado isso no anexo B,
sendo que os dados de todas as empresas podem ser consultadas diretamente no

site http://www.fundamentus.com.br.

Contudo, mesmo os dados estando apresentados de forma ordenada, tratar-
se de um site idéneo, inclusive sendo recomendado pela BMFBovespa, foi realizado
um teste aleatério com balancos trimestrais e contas aleatérias junto ao site do

Infomoney (http://infomoney.com.br - também recomendado pela bolsa de valores) a

fim de verificar a veracidade dos mesmos.

Dentro do escopo das empresas pesquisadas existem duas empresas as
quais apresentam dados (apesar de verdadeiros) que ndo podem ser inclusos nas
analises aqui presentes. Trata-se da Gerdau S.A. e da Metalurgica Gerdau S.A., as
quais apresentam receitas zeradas em seus balancos trimestrais, principalmente
entre setembro de 2007 e dezembro de 2009.

Em um primeiro momento, acreditou-se que os dados estavam incorretos,
porém com uma pesquisa mais acurada no proprio site das empresas

(http://www.gerdau.com/investidores/informacoes-financeiras-arguivos-cvm.aspx)

verificou-se que os dados dos balancos estavam corretos. Nesse sentido, a fim de
eliminar qualquer viés da pesquisa, essas empresas foram eliminadas da base de

dados.

3.1 AS EMPRESAS OBJETO DE ESTUDO

Para realizar o estudo desse trabalho foi necessario escolher-se empresas
que tinham como pré-requisitos sua representatividade dentro da economia
brasileira, seja em tamanho ou posicionamento mercadolégico, apresentassem
dados publicos sobre seus balancos e que os dados publicados pudessem ser
idbneos com relacéo a realidade apresentada, além de serem trimestrais.

Nesse sentido, as empresas que possuem acodes listadas na BMFBovespa
apresentam tais caracteristicas por uma série de razdes, entre elas por pressao dos
investidores, da prépria bolsa de valores, pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), por sua visibilidade junto a sociedade e por questdes legais e

governamentais. 1sso néo significa que tais dados estdo vacinados completamente
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contra erros ou fraudes (vide caso Panamericano). Porém, sdo os melhores dados
gue pode-se dispor para realizar-se um estudo de tantas empresas.

Atualmente existem listadas na BMFBovespa 466 empresas, sendo que as
empresas que apresentam maior volume de negociacao fazem parte de indices que
procuram representar o mercado. Entre esses indices esta o IBX-100, o qual
corresponde a 99 acdes de 92 empresas, pois existem empresas que possuem
acoes ON e PN.

A fim de restringir o nUmero de empresas, sem eliminar a representatividade,
foram escolhidas apenas as empresas que compdem o IBX-100 para o quadrimestre
de maio a agosto de 2011, conforme o anexo C. Além disso, para podermos realizar
comparativos entre as empresas, foram retiradas as empresas pertencentes ao setor
financeiro em funcdo de que sua atividade possui demonstrativos muito diferentes
dos normalmente apresentados por outros setores.

A BMFBovespa classifica as empresas em 3 niveis: setor, subsetor e

segmento conforme http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-

listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?ldioma=pt-br (consultado em 10/09/11), sendo

gue também classificamos as empresas a serem estudadas nos seus respectivos
setores e excluimos o setor financeiro como segue na tabela a seguir. No total séo
15 setores e 75 empresas a serem analisadas.

Dois setores foram divididos em seus respectivos sub-setores em razédo da
representatividade das empresas que compdem cada um dos sub-setores. No caso,
sdo os setores de Materiais Basicos (dividido em Madeira e Papel, Mineracéo,
Quimica e Siderurgia e Metalurgia). O outro setor que foi dividido foi o de Construcéo
e Transporte (dividido em Construcdo e Transporte). No anexo E podemos encontra
a tabela com a quantidade resumida de empresas em cada setor.

De posse dos dados e tendo-se tabulado os mesmos iniciou-se 0 processo
descritivo, de andlise e conclusdo das informacdes geradas, conforme descrito

adiante nesse trabalho.
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4. ANALISE DAS EMPRESAS

No ano de 2008 ocorreu a nivel mundial uma crise financeira que teve inicio
nos Estados Unidos, ja em meados de 2007, mas com epicentro em outubro de
2008 e que conforme alguns autores e estudiosos perdura até os dias de hoje.

Apesar de existirem uma série de razbes que levaram a crise americana, um
dos pontos centrais da mesma foi a questao envolvendo os sub-primes, relacionados
diretamente as hipotecas do mercado imobiliario e de derivativos aparentemente néo
padronizados dos mesmos.

Como conseqiéncia imediata viu-se a faléncia de vérias instituicdes
financeiras, além de fus@es, incorporacdes e outras estratégias de sobrevivéncia
como encampacao de empresas por parte do governo americano e de outros paises.
Porém, a principal consequéncia verificada e que levou a outras mais drasticas, foi a
significativa reducdo da liquidez financeira nos mercados internacionais, onde
ninguém mais conseguiu crédito para honrar seus compromissos levando a um
grande risco do sistema em geral.

Nesse ponto, de falta de liquidez financeira, € que ocorreu a contaminacgéo da
economia com relagdo ao comeércio internacional, afetando a producdo, a demanda
e 0S negodcios entre as empresas, levando a reducdo inclusive dos precos de
diversos produtos e commodities. Isso é muito bem retratado no artigo da USP
intitulado “Um ano apds a crise: 0s impactos nas negociacdes internacionais” e que
esta apresentado na revisao bibliografica desse trabalho.

Podemos notar nitidamente que ocorreu uma queda da ordem de mais de
30% no volume do comércio mundial, e da mesma propor¢cdo no nivel geral de
precos das commodities (sempre referenciados em dolar), provando o impacto da
crise sobre a atividade econdmica.

Outro impacto que a queda de liquidez gerou foi 0 aumento do custo do
dinheiro, ou seja, quem conseguia um empréstimo tinha de fazé-lo pagando taxas de
juros mais altas.

A reducdo do comércio internacional afetou muitas empresas ao redor do
mundo, sendo que, as empresas brasileiras por sua representatividade, importancia,
tamanho e posicdo de destaque no mundo também sofreram com essas

consequéncias .
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A retracdo do comércio mundial afetou a receita das empresas, pois as
mesmas deixam de vender ou vendem a precos menores. A receita € a fonte
operacional da entrada de recursos de qualquer entidade empresarial. De outra
forma, é a receita que corresponde ao que uma empresa recebe em troca daquilo
gue produz através de sua atividade fim, ou seja, através do que foi concebida para
existir. Podemos dizer que uma reducdo substancial na receita de qualquer
empresa, normalmente, tem consequiéncias em uma série de outros indicadores e
contas de seu balanco, podendo afetar inclusive o seu resultado e sua capacidade
de honrar com compromissos ja assumidos.

Apesar do Brasil estar passando por um grande momento em sua economia,
0 mesmo também ndo passou incélume pela crise como mostra o artigo “Efeitos e
custos da crise financeira e econbmica global no Brasil”

(http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/br/09/imp.htm, consultado em 05/06/2011),

gue para ter-se uma idéia dos efeitos da crise frente a economia brasileira basta
observarmos o que ocorreu com a atividade econdmica de Novembro frente a
Outubro de 2008. Segundo esse artigo, o IBGE informa que a producédo recuou
5,2%, recuo na produgcdo de 21 dos 27 ramos pesquisados e atingiu todas as
categorias de uso. O setor que teve o maior recuo foi 0 automotivo com recuo de
22,6%, sendo que os bens de consumo duravel recuaram 20,4%, ja com 0 ajuste de

sazonalidade.

4.1 AS RECEITAS

Como ponto de partida precisamos primeiramente determinar se houve ou
nao reducdo das receitas de forma significativa das empresas que estdo sendo
analisadas e se essa queda (caso tenha ocorrido) vai de encontro ao que ocorreu
com as receitas e 0 comércio internacional durante esse periodo. Mais
precisamente, foram analisados os dois ultimos trimestres de 2008 e os quatro de
20009.

Utilizando-se o primeiro trimestre de 2007 como base podemos observar
nitidamente que as receitas totais das empresas vinham em crescimento,
acompanhando o crescimento do comércio global. Isso também deve-se ao fato de
que os precos das commodities estarem crescendo substancialmente. O gréafico 1

nos mostra o impacto geral causado sobre as receitas das empresas, assim como a
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evolucdo das mesmas desde o primeiro trimestre de 2007 até o quarto trimestre de
2009.
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Gréfico 1 — Evolucao das receitas globais das empre  sas analisadas (2007-2010)

Podemos observar que as receitas somadas de todas as empresas
comecaram a cair a partir do terceiro trimestre de 2008, sendo que mesmo que
parecendo tratar-se de um fator sazonal, pois de 2007 para 2008 também houve um
decréscimo nas receitas, o decréscimo de 2008 para 2009 foi bem maior,
praticamente o dobro (16% frente a menos de 8% em 2007).

Tal comportamento vai de encontro ao que apresentou o estudo realizado
pelo artigo da USP, em que houve grande queda tanto do preco das commodities
como do volume do comércio global.

ApoOs gerada a informacdo com relacdo ao comportamento da receita das
empresas analisadas verificou-se que 46 das 75 estudadas tiveram reducéo
significativamente em suas receitas (61% do total), conforme a tabela 1. Isso
representa queda de receita de praticamente de 2 em cada 3 empresas, 0 que €
bastante significativo.

A questdo que fica é se a queda das receitas deu-se de forma homogénea
entre os diversos setores ou se a mesma ocorreu de forma diferenciada entre os
mesmos. A tabela 1 sintetiza como foi 0 comportamento das empresas dentro de

cada setor analisado.
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Tabela 1 — Queda das Receitas/Setores (Set/2008 — D €z/2009)

Queda de Aumento/Estabilidade
Setor Receita de Receita

Materiais Basicos - madeira e papel
Materiais Basicos — mineracao
Materiais Basicos — quimicos
Materiais Basicos - siderurgia e
metalurgia

Utilidade Publica

Construcéo e Transporte - Construcao
Construgéo e Transporte - Transporte
Bens Industriais

Consumo Néo Ciclico
Telecomunicacdes

Consumo N&o Basico

Consumo Ciclico

Consumo néo Ciclico — Saude
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Diversos

TOTAL
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Podemos verificar através da tabela 1 que os setores que mais sofreram
foram o de materiais basicos (100%), bens industriais (100%), o de transporte (83%)
e petréleo (100%). J& os setores de constru¢do, consumo nao ciclico — saude e
diversos nao tiveram um impacto tdo intenso sobre suas receitas, sendo que 0s
outros setores visualizaram uma divisdo quanto ao comportamento das empresas.

Quanto mais voltado para o comércio mundial, maior o impacto nas receitas
das empresas em determinado setor. Podemos verificar também que os setores
voltados para o consumo interno tiveram impacto reduzido sobre as receitas.
Destaca-se o0 setor de servicos para a saude (com nenhuma empresa tendo queda
em receitas) e de construgdes (com apenas 12,5% das empresas tendo queda em
receita). Setores como de utilidades publicas e de transporte também foram afetados
pela crise, visto que prestam varios servicos aos setores mais atingidos pela crise,
como no caso o fornecimento de energia elétrica, a qual € consumida em menor
guantidade pelas industrias quando a demanda industrial cai.

Além de sabermos que as empresas sofreram impacto ou ndo, podemos
também dividir as mesmas quanto ao impacto causado sobre suas receitas. Vamos
dividir as empresas conforme o impacto sofrido sobre as receitas das mesmas,
dividindo-as em 4 grupos. Os grupos serdo compostos pelas empresas sem impacto,
as que sofreram impacto leve, sofreram impacto e as que sofreram impacto intenso

e estdo representadas na tabela 2.
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Tabela 2 — Impacto sobre as receitas

Qtd de
Impacto empresas
Sem Impacto 29
Impacto Leve 8
Com Impacto 11
Impacto Intenso 27

Verifica-se pelo resumo que 27 empresas sofreram impacto intenso sobre
suas receitas durante a crise de 2008 e 29 n&do sofreram nenhum impacto.
Intermediariamente 8 sofreram impacto leve e 11 sofreram impacto. Em termos
gerais a intensidade do impacto foi analisada levando-se em conta o percentual
meédio geral que a receita das empresas caiu, sendo que esse ficou na ordem de
16%,

Assim, além de verificarmos que as empresas tiveram impacto sobre as
receitas da forma global, vé-se que esse impacto manifestou-se de maneira distinta,
com algumas empresas sofrendo mais do que outras. Também ocorreu que poucos
setores (no total 3) ndo apresentaram sensivel influéncia sobre suas receitas no

periodo da crise.

4.2 DESPESAS FINANCEIRAS

Outro aspecto a ser verificado é se em razdo da queda de liquidez
generalizada a nivel mundial também ocorreu um aumento das despesas financeiras
das empresas.

Conforme o relatorio de 2009 do Banco Central do Brasil denominado
Relatério de Economia Bancéria e Crédito, ocorreu um incremento de 32,3% entre
setembro de 2008 e setembro de 2009 nos totais emprestados para pessoas
juridicas na linha de crédito para capital de giro. Além disso, conforme o mesmo
relatorio, juros e spreads bancarios intensificaram sua elevacéo, subindo de 32,2%
em dezembro de 2007 para 45,5% em novembro de 2008 para pessoas juridicas.

Assim, precisamos determinar se as empresas analisadas também tiveram
algum incremento de suas despesas financeiras durante o periodo da crise de 2008,

seja esse em funcédo da elevacao da taxa de juros ou do nivel de endividamento.
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O que podemos observar no grafico 2, que 96% das empresas tiveram
aumento de suas despesas financeiras durante algum momento no periodo da crise

de 2008, indicando que n&o houve distincdo entre os setores estudados.

Estavel/Queda
4%

Aumento
96%

Gréfico 2 — Percentual de empresas com aumento ded  espesas financeiras (2008-2009)

Para entendermos melhor o que ocorreu com as despesas financeiras
durante a crise, vamos analisar adiante como evoluiu o nivel de endividamento das
empresas analisadas, assim como a diferenga entre 0s grupos que tiveram maior ou

menor impacto sobre as receitas.

4.3 CONTAS PATRIMONIAIS E DE RESULTADO

A andlise de algumas contas pode nos revelam outros aspectos como o que
ocorreu com o caixa das empresas, ou até mesmo com o resultado das mesmas. Da
mesma forma poderemos verificar quais as contas que tiveram alteragOes
significativas durante esse periodo.

Com o objetivo de apurar informacfes sobre as contas patrimoniais e de
resultado das empresas somou-se em cada trimestre os 4 Ultimos trimestres, sendo
esse valor comparado com o valor anterior a fim de determinar se ocorreram
alteracdes substanciais com as contas analisadas.

As contas analisadas foram: disponibilidades, contas a receber, estoques,

imobilizado, fornecedores, financiamentos a curto prazo e financiamentos a longo
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prazo, sendo que os resultados estéo representados adiante. A questao envolvendo
as referidas contas foi analisada de forma a verificar quantas empresas tiveram
aumento ou queda significativa durante o periodo compreendido da crise, néo
necessariamente indicando que esse comportamento prolongou-se durante toda o

periodo, conforme o grafico 3 abaixo.
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Gréfico 3 — Comportamento das Contas Patrimoniais (  Set/2008 — Dez/2009)

4.3.1 Disponibilidades

Sabemos da importancia das disponibilidades para qualquer empresa, pois é
através do saldo da mesma que sdo realizados o0s pagamentos referentes as
obrigacdes assumidas.

Para surpresa da investigacdo constatou-se que 96% das empresas
apresentaram aumento significativo de suas disponibilidades ou no inicio, ou em
algum trimestre subseqlente recente ao inicio da crise, muito ao contrario do que
esperava-se que aconteca em momentos como esse, conforme podemos verificar no

grafico 3.

4.3.2 Contas a Receber

Como era-se de esperar verifica-se que Contas a Receber na maioria das

empresas teve um decréscimo (65% do total de empresas), indo de encontro a
gueda das receitas.
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4.3.3 Estoques

A conta que teve maior quantidade de empresas com decréscimo foi a conta
estoques, na qual 72% das empresas apresentaram queda do total de estoques. Ao
contrario do que se esperava, no caso um aumento, visto que nédo haveria demanda
para os produtos, podemos verificar que na realidade as empresas reduziram

provavelmente suas producdes e também novos pedidos a fornecedores.

4.3.4 Fornecedores

Essa conta chama bastante a atencéo, pois praticamente todas as empresas
tiveram aumento da conta Fornecedores a Pagar durante o periodo da crise (99%
mais precisamente), indo contra a questao da reducéo dos estoques, evidenciando

talvez um atraso no pagamento das contas.

4.3.5 Empréstimos e Financiamentos de CP e de LP

Ao analisarmos a contas de empréstimos de CP e LP podemos verificar que
grande numero de empresas tiveram aumento de seus financiamentos durante o
periodo da crise. Mais precisamente 93% das empresas aumentaram as dividas de
CP e 89% as de LP. Isso vai de encontro ao relatério do Bacen, no qual mostra-se
um aumento das dividas durante a crise no Brasil, principalmente de linhas ligadas a

capital de giro (CDG) e de fontes como o BNDES.

4.3.6 Imobilizado

Quanto a questdo da conta Imobilizado, apesar de todo o cenéario
controverso, 96% das empresas tiveram aumento dessa conta durante o periodo, o
contrario do que se esperava encontrar durante uma crise. Talvez aproveitando
principalmente oportunidades, visto que pela falta de liquidez de alguns agentes

econdmicos poderia haver ativos sub-avaliados.
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4.3.7 Resultado (Lucro/Prejuizo)

Para analisar essa conta foram somados as receitas de todas as empresas ao
longo de cada trimestre para verificar o que ocorreu com o resultado global das
empresas estudadas.

A partir dos dados agrupados das empresas e assumindo o primeiro trimestre
de 2007 como base, podemos verificar que a partir do inicio da crise os resultados
comecaram a recuar substancialmente, ficando inclusive abaixo dos valores obtidos
no trimestre base, vindo do pico mais de R$32 bilhdes para perto de R$15 bilhdes,
representando uma queda de mais de 50% (grafico 4).
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Gréfico 4 — Resultado (acumulado em 4 trimestres)

Essa queda dos resultados provavelmente deve-se a dois motivos.
Primeiramente porque ocorreu um recuo da receita das empresas. E em segundo
podemos apontar que ocorreu um incremento das despesas financeiras durante
esse periodo.

Como podemos observar no grafico 5, 97% das empresas tiveram recuo em
seus resultados entre o terceiro trimestre de 2008 e o quarto trimestre de 2009 se
comparados com periodos anteriores.

Assim, ndo parece interessante realizarmos uma distingdo muito grande entre
as empresas com setores ou outros motivos, pois a queda dos resultados ocorreu de
forma generalizada durante a crise, sem distingao entre setores ou outros grupos de

empresas.
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Gréfico 5 — Percentual de empresas com aumento/recu 0 do Resultado (Set/2008-
Dez/2009)

Por outro lado, temos de chamar a atencdo para o fato de que mesmo
ocorrendo queda global do resultado acumulado das empresas, 0 mesmo néo entrou

em zona de prejuizo.

4.4 ANALISE CRUZADA DAS CONTAS

Tendo presente as informacdes apresentadas até o momento relativas as
contas das empresas analisadas, surgem algumas indagacdes referentes ao que
ocorreu, assim como a necessidade de um aprofundamento da analise a ser
realizada com, principalmente, cruzamento de informacdes, as quais poderdo
elucidar de forma mais consistente o que ocorreu com as empresas durante e apos
a crise.

Conforme as informacdes levantadas, podemos constatar até o momento que
ocorreu uma queda das receitas para varias empresas, ocorreu um aumento das
despesas financeiras de quase todas as empresas, assim como uma queda do
resultado da maioria delas (97%).

Um ponto importante que devemos ter presente € a importancia com relagéo
a receita das empresas. Quando fala-se de crise econdmica, na verdade o que se
entende € que existe uma reducdo generalizada da capacidade das organizacdes

em vender seus produtos € consequentemente em gerar receita.
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Assim, podemos dividir os setores estudados em trés grupos (anexo F), onde
no primeiro grupo encontram-se 0s setores com menor impacto sobre as receitas, no

segundo com impacto intermediario e no terceiro com impacto intenso.

4.4.1 Anélise do Resultado

O resultado de qualquer empresa da-se pela diferenca entre as entradas e
suas saidas. Como ocorreu uma reducédo das entradas e um aumento das saidas
provenientes do aumento das despesas financeiras, € natural (para nao dizer 6bvio)
gue ocorresse uma reducao dessa conta.

A fim de verificar mais detalhadamente o que ocorreu com as empresas
primeiramente devemos comparar o0 resultado com as receitas, assim como
comparar o resultado com as despesas. Nesse sentido vamos determinar o primeiro
trimestre de 2008 como base 100 para todas as trés contas e verificar a evolugao
das mesmas ao longo do periodo analisado, sendo que o grafico 6 sintetiza a

evolucdo do resultado frente a receita.
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Gréfico 6 — Resultado X Receitas

Conjuntamente como o grafico 6, o grafico 7 sintetiza a evolucao do resultado
frente as despesas financeiras, onde podemos comparar com os dois graficos como
cada uma dessas variaveis (contas) atuou sobre o resultado final das 75 empresas
analisadas.
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Gréfico 7 — Resultado X Despesas Financeiras

De modo geral percebe-se que o resultado comecou a cair quando as
despesas financeiras comecaram a subir e as receitas a diminuir de valor. Apesar do
impacto causado pelas despesas financeiras, podemos verificar pelo grafico 7 que o
resultado comecou a melhorar a partir da queda das mesmas jA& no segundo
trimestre de 2009. Da mesma forma o resultado comegou a crescer conjuntamente
com as receitas a partir do segundo trimestre de 2009, como demonstra o grafico 6.

Assim, podemos verificar que o resultado altera-se conjuntamente com as
variacbes ocorridas nas despesas financeiras e nas receitas, sendo que esse
incremento constante e linear continua até o final da série analisada, demonstrando
a recuperacdo nominal dos numeros relativos a receita e ao resultado, superando

inclusive os valores de antes da crise.

4.4.2 Andlise das Despesas financeiras

Apesar de ter havido incremento das despesas financeiras para praticamente
todas as empresas, constata-se através da tabela 3, onde cruzou-se a queda das
receitas com o incremento das despesas financeiras, que as empresas que tiveram
maior impacto sobre suas receitas, também tiveram maior incremento de despesas

financeiras.
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Tabela 3 — Incremento de Despesas Financeiras X Que da das Receitas (% de empresas)
(Set/2008- Dez/2009)

Aumento das Despesas Financeiras

Sem Até Até Até Mais de Total
Aumento 30% 55% 200% 200% %
Queda das
Receitas
Sem Impacto 3,45 27,59 34,48 17,24 17,24 100,00
Impacto Leve 0,00 37,50 25,00 0,00 37,50 100,00
Com Impacto 9,09 18,18 9,09 27,27 36,36 100,00
Impacto Intenso 3,70 18,52 18,52 37,04 22,22 100,00

De maneira geral o que se espera que aconteca com as empresas que
tiveram maior queda de suas receitas € que as mesmas precisem utilizar mais
recursos onerosos para financiar a sua atividade e que esses recursos sejam mais
caros visto estarem em dificuldade.

Outro ponto verificado é se 0 aumento das despesas financeiras deveu-se ao
incremento do volume de empréstimos ou em funcdo do custo financeiro em funcéo
da falta de liquidez. Para isso determinou-se o primeiro trimestre de 2007 como base
(no caso 100) e verificou-se a evolucao trimestral do valor financiado e das despesas

financeiras, conforme o grafico 8.
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Gréfico 8 — Comparacao Empréstimos X Despesas Finan  ceiras (base 100 — evolugao)

Vé-se claramente que até o segundo trimestre de 2008 as despesas
financeiras acompanhavam a evolugdo dos empréstimos com relativa estabilidade.
Porém, a partir do terceiro trimestre de 2008 as despesas financeiras praticamente
dobram de evolugcdo com relacdo a evolucao do endividamento.

Esse nivel de empréstimos vai de encontro ao relatério do Bacen, onde

verificamos que os empréstimos de longo prazo e de curto prazo cresceram
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substancialmente no periodo. Os financiamentos encontravam-se praticamente
estaveis até o segundo trimestre de 2008, porém a partir do terceiro trimestre desse
ano comecaram a crescer substancialmente.

Os empréstimos no prazo de dois trimestres aumentaram em 50% e até o
terceiro trimestre de 2010 duplicaram. Verifica-se que primeiramente 0s
financiamentos de curto prazo aumentaram levemente mais do que os de longo
prazo. Porém, no final da série ja percebe-se que esses empréstimos comecaram a
ter uma leve queda, ficando abaixo dos niveis de incremento dos de longo prazo
(normalmente menos onerosos).

Conforme o estudo do Bacen os empréstimos para capital de giro
aumentaram em 200% e o BNDES emprestou para financiamentos direcionados
mais de 30% em 2009 se comparados a 2009.

Tal situacdo demonstra que as empresas precisaram tomar recursos para
operacionalizar suas atividades durante o periodo da crise. Por outro lado,
demonstra também que as mesmas aproveitaram as linhas de recursos disponiveis
(principalmente de longo prazo), assim como possuiam acesso a tais linhas durante
a crise.

Por ultimo verifica-se o nitido incremento das despesas financeiras, com um
incremento 4 vezes maior que as linhas de financiamento no apice (financiamentos
aumentaram em 50% e as despesas financeiras em 200%) no quarto trimestre de
2008. Isso demonstra que o custo financeiro aumentou nesse periodo, pois pagava-
se mais juros por real emprestado, situagdo apresentada no relatério do Bacen no
qual apresentava a evolucao dos spreads bancarios e das taxas de juros cobradas.

Passada a fase mais aguda ocorre um decréscimo dos niveis de despesas
financeiras, ficando essas inclusive abaixo do incremento ocorrido com o0s
empréstimos, o que demonstra que as empresas comegaram a entrar novamente
em homeostase (“Propriedade de um sistema aberto, [...], de regular o seu ambiente
[...] para manter uma condicdo estavel, mediante multiplos ajustes de equilibrio

dindmico” (wikipedia.org/wiki/Homeostase).

4.4.3 Anéalise do CDG, NCG e SD

Praticamente todas as empresas tiveram aumento das disponibilidades

durante o periodo da crise. A questdo que surge é devido a que houve um aumento
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das disponibilidades e se 0 mesmo sustentou-se ao longo da crise. Para tanto
precisamos investigar mais profundamente indicadores como Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo Disponivel (SD).

Para tanto devemos analisar como comportaram-se 0s valores desses
indicadores ao longo do periodo analisado, sendo que o grafico 9 demonstra a

evolugdo dos mesmos.
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Gréfico 9 — NCG, CCL e SD

Até o terceiro trimestre de 2008 os indicadores de tesouraria estavam-se
comportando de forma normal, mantendo SD positivo (inclusive com incremento),
onde o CCL estava crescendo mais que a NCG.

Observando o grafico 9 vemos nitidamente o efeito tesoura que ocorreu no
segundo trimestre de 2009, sendo que 0 mesmo ocorreu principalmente pela queda
do CCL, visto que a NCG manteve-se mais estavel.

Para tentar entender porque ocorreu o efeito tesoura e porque os indicadores
comportaram-se da forma apresentada, vamos verificar o que ocorreu com as
principais contas patrimoniais que compdem tais indicadores. Temos que lembrar
gue praticamente todas as empresas apresentaram aumento de disponibilidades
durante a crise (96%).

Assim, o grafico 10 abaixo apresenta a evolucdo das contas mencionadas
desde o primeiro trimestre de 2008 até o quarto trimestre de 2010. Analisando-se a
evolucéo das principais contas patrimoniais de curto prazo vemos 0 que ocorreu com
o saldo disponivel das empresas durante a crise. Em um primeiro momento ocorre
um aumento consideravel das disponibilidades (quase 50%) até o quarto trimestre
de 2008.
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Gréfico 10 — Evolucéo das contas patrimoniais de cu  rto prazo

Esse incremento das disponibilidades acompanha o incremento da conta
fornecedores e empréstimos de curto prazo. Porém, a partir do terceiro trimestre de
2009 as disponibilidades comecam a cair significativamente, sem uma alteracéo téao
significativa das outras contas, vindo de um saldo aproximado de R$150 bilhdes
para perto de R$120 bilhdes.

E essa queda reflete-se nitidamente no CCL, visto que reduz sensivelmente o
valor do AC sem que ocorra uma queda do PC, explicando a queda do CCL durante
0 mesmo periodo.

Visto que ocorre uma queda acentuada nas receitas e concomitantemente um
aumento expressivo das despesas financeiras, o que ocorreu € que foi necessario
utilizarem-se as disponibilidades em reserva para pagar as despesas de cada
trimestre, reduzindo-se assim o ACF e consequentemente o AC.

Também verifica-se que a origem das disponibilidades vem dos empréstimos
realizados pelas empresas durante o inicio da crise, visto que as outras contas que
poderiam representar origem e explicacdo para esse incremento nao tiveram a
mesma magnitude de elevacao.

A conta Contas a Receber mantém um comportamento parecido com a conta
de Receitas (0 que é de se esperar) até o inicio da crise. Contudo, com a queda das

receitas essa conta tem uma leve queda, muito inferior que a queda registrada pelas
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receitas das empresas. I1sso indica que provavelmente ocorreram atrasos por parte
dos clientes das empresas ou até mesmo alongamento do prazo para pagamentos.

A conta estoque no comeco da crise continuou a aumentar como era de se
esperar devido a produtos que ndo eram mais comercializados. Contudo, verifica-se
gue no inicio de 2009 ela ja inicia um recuo a fim de adaptar-se a0 novo momento
mercadoldgico.

Por dltimo, a conta Disponibilidades sempre apresentou saldo superior a
qualquer outra conta, independentemente do momento da crise, sendo que a conta
Empréstimos de CP iniciou com o menor saldo, superando ao longo da série as
contas Estoques e Fornecedores, mas no final jA& demonstra sinais em direcéo a ficar

novamente com o menor saldo entre as contas.

4.4.4 Aumento do Imobilizado

Do total de empresas analisadas 96% apresentaram aumento de suas
imobilizacbes no periodo da crise e pos crise. Esse ndo € o comportamento que

espera-se que grande parte das empresas tenham durante um periodo de crise.

Contudo, temos que ter presente que uma das medidas adotadas pelo
governo federal brasileiro foi a ampliagdo do crédito, principalmente por parte do
BNDES, o qual emprestou recursos direcionados e que consequentemente
impactam o imobilizado, sendo que a evolu¢cdo dos mesmos (empréestimos de LP e

imobilizado) encontram-se no gréfico 11.
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Gréfico 11 — Evolucéo dos Empréstimos de LP e Imobi  lizado
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Podemos verificar que até o segundo trimestre de 2008 a quantidade de
empréstimos de LP, assim como as imobilizagbes das empresas mantiveram-se
relativamente estaveis. Porém, com o inicio da crise verifica-se que comeca a existir

um aumento das duas contas.

Esse aumento iniciado no terceiro trimestre de 2008 perdura até o final da
série analisada, no caso o quarto trimestre de 2010, sendo que, verifica-se uma

grande simetria entre 0s movimentos das duas contas.

Os empréstimos de LP aumentaram em R$200 bilhdes no periodo (em torno
de 100%), ao passo que as imobilizacdes em R$300 bilhées (em torno de 60%). Isso
indica que as empresas aproveitaram as fontes disponiveis e sua capacidade de
endividamento durante a crise. Também indica que R$100 bilhdes ou vieram de
recursos de acionistas, de inversdes (ativos de curto prazo transformados em longo

prazo) ou de fusdes.

Como principal informacéo que esse movimento realizado pelas empresas
traz € que as mesmas investiram durante a crise, aproveitando suas capacidades
(de endividamento) assim como oportunidades que devam ter surgido no mercado

com a oportunidade de compras de ativos fracos ou sub-avaliados.

4.4.5 Capital Social

Outro ponto que chama a atencdo é a evolucdo do capital social das
empresas no periodo que desenvolve-se no periodo de 2008 até 2010, indo de
encontro ao que ocorreu com a evolugcdo do imobilizado no periodo, visto que o
incremento ocorrido com os empréstimos de longo prazo nao foi suficiente para
suprir o aumento ocorrido com imobilizacdes.

No gréfico 12 podemos ver claramente a evolucdo do capital social no periodo
de 2007 até o final de 2010. Como podemos observar através do gréafico 12, no
inicio de 2008 as empresas em geral tiveram um aumento do capital social geral das
mesmas. Contudo, mesmo com a crise, a partir do segundo trimestre de 2009 o
mesmo continuou a elevar-se. Isso indica que as empresas ou tiveram entrada de

recursos de acionistas, ou realizaram incorporagdes com outras empresas.
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Gréfico 12 — Evolucéo do Capital Social

De modo geral, em uma crise normalmente as empresas tendem a nao
crescer ou buscar crescimento, porém, ndo é o que podemos observar com o
conjunto das empresas analisadas, onde ocorreu crescimento, sendo esse muito

intenso a partir de 2010.

4.4.6 Diferengas quanto a receita

Como indicado anteriormente, dividimos os setores em trés grupos conforme
o impacto incorrido sobre a receita (Anexo F), lenvando-se em conta a quantidade
de empresas que tiveram reducéo de receitas. O primeiro grupo envolve os setores
com pouco impacto sobre as receitas das empresas. O segundo s&o 0s setores com
impacto médio e o terceiro grupo € constituido pelos setores que tiveram maior
quantidade de empresas com reducao de receitas.

A fim de realizar a analise do comportamento dos grupos foi analisado o
comportamento das principais contas durante o periodo de analise, sendo que 0s
graficos referentes a evolugdo das contas encontra-se no anexo G.

O grupo 1 foi o grupo que teve o maior crescimento das receitas com uma
evolucao de 150% até o final de 2010. Por outro lado, durante a crise foi o grupo que
teve a maior queda dos resultados (mais de 50%). As despesas financeiras
acompanharam o comportamento dos outros grupos durante a crise.

Contudo, o grupo 1 foi o primeiro grupo a recuperar o0s resultados e
apresentar evolugcdo substancial dos mesmos até o final de 2010 (200%). Também

foi o grupo que teve o maior incremento dos financiamentos, tanto de curto prazo,
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como de longo prazo, justificando porque teve também o maior incremento de suas
despesas financeiras.

Por outro lado, o grupo 3 apenas igualou os niveis de resultado observados
anteriormente a crise, com as receitas no final de 2010 apenas superando
levemente as observadas no terceiro trimestre de 2008. Quanto as despesas
financeiras, chama a atencdo que apresentou inconstancia e grande volatilidade
durante o periodo analisado.

Ja o0 grupo 2 mostrou-se intermediario com relagcdo aos grupos 1 e 3,
melhorando as receitas e o resultado no final de 2010. Tanto o grupo 2 e 3 tiveram
comportamentos parecidos quanto a evolucdo dos empréstimos. Quanto ao
imobilizado, os grupos 1 e 2 reduziram a quantidade imobilizada, enquanto que o

grupo 3 teve incremento de seu imobilizado até o final de 2010.

4.5 A RECUPERACAO

Passada a fase mais aguda da crise que ocorreu no final de 2008 e inicio de
2009, a partir da metade do ano de 2009 comecga a ocorrer gradualmente uma
recuperagdo dos numeros e indicadores das empresas.

Podemos verificar que primeiramente comeca a haver uma recuperacao
gradual das receitas, sendo que a partir de 2010 essa recuperacao se intensifica,
superando os niveis de 2008, com um acréscimo superior a 50% ao pico anterior a
crise.

Muito desse incremento ocorrido nas receitas deve-se ao fato de que as
mesmas investiram durante a crise, aumentando assim o seu imobilizado e
consequentemente seu tamanho, tendo assim maior capacidade de producado como
observa-se com a evolugédo ocorrida no imobilizado.

Por outro lado, comeca a ocorrer um declinio das despesas financeiras para o
conjunto das empresas analisadas, sendo que ocorre uma elevacdo das mesmas no
quarto trimestre de 2009, que logo perde forca e entra em declinio novamente.

A recuperacdo das receitas e a queda das despesas financeiras levam as
empresas a recuperar os niveis de resultado observados anteriormente a crise de
2008, porém superando os valores trimestrais maximos de 2008 em pouco mais de
15% (R$38 bilhdes contra R$35 bilhdes).
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Continuando o processo de recuperagao realizado pelas empresas, vemos
que as mesmas conseguiram recuperar-se com relacdo as contas de curto prazo,
assim como os indicadores melhorando o Saldo Disponivel e também os valores
disponiveis.

De modo geral, podemos dizer que as empresas conseguiram recuperar-se
ap0s o ocorrido em 2008, demonstrando assim que as decisdes e estratégias

tomadas surtiram efeito sobre o desempenho das mesmas.

4.6 ANALISE FINAL

De modo geral a situacdo das empresas comecou a alterar-se no terceiro
trimestre de 2008. Temos a partir desse trimestre alguns fatos que se inter-
relacionam e que causaram uma série de consequéncias para as empresas.

O que podemos notar nesse sentido é que em primeiro lugar ocorreu uma
queda das receitas e um aumento das despesas financeiras, e que em
consequéncia disso houve uma queda do resultado das empresas analisadas.

A queda das receitas ocorreu por dois fatores. Em primeiro lugar pela
diminuicdo das quantidades demandadas, mas também pela queda dos precos de
varios produtos, entre eles, principalmente de commodities.

Indo de encontro ao impacto gerado pela crise, podemos verificar que as
empresas voltadas para o mercado internacional, principalmente de commodities,
tiveram o maior impacto da crise juntamente com as empresas de bens industriais.
Conjuntamente com essas empresas, 0s setores de transporte, utilidade publica e
telecomunicacbes também sofreram com a crise, visto serem fornecedores das
empresas mais afetadas.

Entre as empresas e 0s setores analisados, 0s setores que tiveram maior
reducdo nas receitas foram também os setores que tiveram desempenho inferior
durante e apds a crise de 2008. As empresas desse grupo apenas conseguiram
recuperar o resultado anterior a crise.

Por outro lado, os setores menos afetados mostraram que aproveitaram o
momento e melhoraram substancialmente as suas receitas, assim como o0 proprio
resultado. As receitas referentes as empresas do grupo 1 mais que dobraram,

enguanto que o resultado triplicou para as mesmas.
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JA o aumento das despesas financeiras ocorreu por dois motivos. Houve
aumento da quantidade de empréstimos tomados pelas empresas, sendo que parte
desses empréstimos foram direcionados para aumentar o caixa, pagar contas de
curto prazo e aumentar o imobilizado (investimentos). Ocorreu uma elevacao da taxa
de juros cobrada sobre as empresas por unidade monetaria emprestada, a qual
diminui a partir do primeiro trimestre de 2009.

Os empréstimos que estavam sendo adquiridos tiveram em termos gerais trés
destinos. O primeiro foi de custear as atividades das empresas, visto estar entrando
menos dinheiro em caixa devido a queda das receitas. O segundo foi de aplicar o
excedente tomado em disponivel. E o dltimo ponto foi investir, principalmente
recursos de longo prazo em imobilizacdes.

As empresas ja prevendo o0 que poderia acontecer comegaram a manter e
aumentar o seu caixa disponivel para fazer frente aos impactos da crise. Por esse
motivo, vemos 0 expressivo aumento das disponibilidades no periodo pré-crise. Esse
aumento reflete-se nos indicadores de CCL e SD. Porém, com o0 inicio da crise o
caixa excedente comeca a ser utilizado para custear as despesas crescentes (entre
elas as financeiras) e com isso levam ao chamado efeito tesoura no segundo
trimestre de 20009.

Mas em meados de 2009 as receitas pouco a pouco comegam a recuperar-se
para as empresas analisadas e logo apos o resultado também comeca a ir na
mesma direcdo. Outro fator que ajuda nessa recuperacdo € que 0S custos
financeiros comecam a cair, principalmente pela queda das taxas de juros
praticadas, pois o volume financeiro emprestado continua a subir.

Com esse novo cenario podemos ver também que as empresas comecam
novamente a recompor seus caixas, melhorando o CCL e consequentemente o SD,
ficando em situacgéo ja no final de 2009 melhor do que antes do inicio da crise.

Porém, um ponto que devemos atentar € que parte da recuperagdo dos
nameros das empresas deve-se ao fato de que houveram grandes investimentos em
imobilizacbes durante a crise. Parte dessas imobilizacbes comecaram a gerar
receitas e melhorar assim como o resultado das empresas a partir do segundo
trimestre de 20009.

Finalmente, a partir de 2010 as receitas ja estavam superiores as de antes do

inicio da crise, assim como o0 resultado. Apesar da recuperacdo, as empresas
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conseguiram isso com um retorno menor sobre os ativos (aumento do imobilizado) e
do patrimbnio dos acionistas (aumento do capital social).

Isso demonstra que mesmo tendo receitas maiores e custos financeiros
menores, ocorreu um aumento das despesas gerais das empresas ap0s o periodo
da crise.

Por altimo, devemos ressaltar o que foi realizado pelas empresas, tomando
empréstimos, antecipando a queda das disponibilidades, investindo intensamente
(refletido no aumento do imobilizado). E isso talvez justifique porque estao entre as

maiores e melhores empresas do pais, assim como do mundo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise financeira de 2008 trouxe para o mundo muitos questionamentos
como o que realmente ocorreu e porque ocorreu. Da mesma forma essa crise trouxe
para a economia, 0s paises e inserido nesse contexto, as empresas uma série de
iImpactos e desafios.

Passado alguns anos podemos ver o que realmente aconteceu com as
empresas apos a crise de 2008, visto que existem dados ja disponiveis, tanto dos
balancos dessas empresas, como de outras fontes, como o Bacen ou IBGE.

Quanto aos dados das empresas objeto de estudo existem muitas
informacdes disponiveis sobre as mesmas na internet devido ao fato de as mesmas
serem SAs e possuirem acdes negociadas em bolsa de valores. Porém, a
BMFBovespa, por algum motivo ndo tem relacionado um vasto conjunto de dados
dos balancos dessas empresas em seu site. Nesse sentido, os dados foram obtidos
através de outras fontes disponiveis na internet.

As empresas estudadas foram divididas em grupos, mais precisamente
setores de atuacgdo, conforme as atividades fins que exercem a fim de permitir
analisar o que aconteceu com setores diferentes em fungdo do impacto sobre as
receitas das mesmas.

De posse dos dados conseguiu-se verificar em primeiro lugar o real impacto
da crise sobre as empresas estudadas no inicio do evento de 2008, sendo que
verificou-se que em muitos casos ndo haviam muitas diferencas entre setores
diferentes, mas que os comportamentos e efeitos difundiam-se muito de forma geral.

Passado o momento mais agudo da crise tivemos condicfes de verificar como
as empresas comportaram-se e agiram a partir desse momento e como as medidas
do governo federal agiram sobre o conjunto das empresas estudadas.

Um dos principais pontos que verificou-se com o trabalho foi a constatacéo de
gque as empresas conseguiram recuperar-se da crise, conseguindo aumentar
novamente as receitas, diminuir as despesas financeiras e recuperar o resultado
observado antes do inicio da crise.

Além disso, verificou-se que alguns setores sofreram mais com a crise do que
outros setores devido principalmente a natureza de suas atividades, sendo que

outros setores néo foram tdo afetados pela mesma.
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Um dos principais pontos do trabalho realizado foi o fato de que a medida que
0Ss estudos eram realizados percebia-se que 0 mesmo gerava Nnovos
desdobramentos em razéo principalmente das informacdes, analises e conclusdes
que eram produzidas.

Como exemplo temos o fato de que a maioria das empresas apresentou
reducdo do resultado ou aumento das despesas financeiras durante a crise levando
o trabalho a analisar de forma mais generalizada o impacto da crise sobre as
empresas objeto.

Muitos dos resultados encontrados muitas vezes nao encaixavam-se muito
nos conceitos gerais de finangas, indo contra as expectativas do que esperava-se
encontrar nos indicadores das empresas, gerando muitas vezes inclusive davidas.

Como exemplo temos a informacéo inicial de que grande parte das empresas
apresentaram evolugcdo das disponibilidades, o que exigiu um aprofundamento do
estudo dessa conta, revelando que em razdo de empréstimos a mesma comportou-
se da forma apresentada.

Por essa razéo algumas analises seguiram rumos diferentes dos que tinha-se
em mente em um primeiro momento, exigindo estudos mais profundos de varios
itens e assim deixando-se outras analises ndo tao relevantes de lado.

Deixa-se como sugestdo para outros trabalhos a continuidade do
aprofundamento das analises realizadas, com estudos aprofundados sobre os
setores pertencentes a economia brasileira, visto que 0s mesmos tiveram
comportamentos diferentes.

Assim sendo, as empresas objeto de estudo foram impactadas pela crise de
2008, aproveitaram as linhas de empréstimos disponiveis, investiram durante a crise

e provavelmente em razao disso conseguiram recuperar-se.
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ANEXO A - PASSOS DA CRISE DE 2008

Conforme do jornal Folha de Sado Paulo (disponivel em:
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u450226.shtml,  consultado  em

20/04/2011), podemos dividir de forma resumida os acontecimentos da seguinte

forma:

1-
2-

O-

O FED, apés a crise das pontocom reduziu as taxas de juros;

Os consumidores voltaram a comprar e consequentemente 0S precos
desses comecaram a subir, virando inclusive investimento;

Cresceu a procura por hipotecas, onde usava-se o dinheiro para consumir
e comprar mais iméveis;

Grandes empresas hipotecarias comecaram a emprestar para uma classe
da mau-pagadores, a chamada subprime;

Também a partir de 2001, as financiadores deste segmento comecaram a
“empacotar” este crédito e venderam estas carteiras para bancos de
investimento. Assim, recebiam antecipadamente o valor das operacoes.;
Mas o FED aumentou o0s juros, o consumo diminui, os precos dos iméveis
comecou a cair, os titulos hipotecérios perderam valor e a inadimpléncia
aumentou devido ao desaguecimento da economia;

Com o cenario de possivel inadimpléncia os bancos ndo queriam mais
emprestar dinheiro entre si, ocorrendo uma crise de confianca;

Por outro lado, as empresas e pessoas queriam tirar dinheiro dos bancos,
0 gque gerou uma crise de provavel insolvéncia,

Esse foi 0 momento em que os Bancos Centrais entram injetando dinheiro

no mercado a juros baixos para garantir dinheiro no caixa dos bancos;

10-N&o sabe-se o tamanho do impacto dos ativos “podres” sobre as

instituigdes financeiras;

11-Como ha menos dinheiro no mercado as pessoas consomem menos e

gerando um efeito ciclico sobre a economia, menos consumo, menos

dinheiro e menos dinheiro, menos consumo.



ANEXO B — APRESENTACAO DO BALANCO PATRIMONIAL E
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DAS EMPRESAS PESQUISADA S

Fonte: Site Fundamentus (http://www.fundamentus.com.br)

Balanco Patrimonial
| Ativo Total
Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa
Aplicacdes Financeiras
Contas a Receber
Estoques
Ativos Biol6gicos
Tributos a Recuperar
Despesas Antecipadas
Outros Ativos Circulantes
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo
Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
Contas a Receber
Estoques
Ativos Biol6gicos
Tributos Diferidos
Despesas Antecipadas
Créditos com Partes Relacionadas
Outros Ativos Nao Circulantes
Investimentos
Imobilizado
Intangivel
Diferido
Passivo Total
Passivo Circulante
Obrigac8es Sociais e Trabalhistas
Fornecedores
Obrigacdes Fiscais
Empréstimos e Financiamentos
Passivos com Partes Relacionadas
Dividendos e JCP a Pagar
Outros
Provisdes
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
Passivo Nao Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Passivos com Partes Relacionadas
Outros
Tributos Diferidos
Adiantamento para Futuro Aumento Capital
Provisdes
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e Descontinuados
Lucros e Receitas a Apropriar
Participacéo dos Acionistas N&do Controladores

57



Balanco Patrimonial

Patriménio Liquido

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacao

Reservas de Lucros

Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Ajustes Acumulados de Converséo

Outros Resultados Abrangentes
Adiantamento para Futuro Aumento Capital

Demonstrativo de Resultado

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos
Deducbes da Receita Bruta

Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas Com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos
Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Financeiras

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado N&o Operacional

Receitas

Despesas

Resultado Antes Tributacdo/Participacdes
Proviséo para IR e Contribuicdo Social

IR Diferido

ParticipacBes/Contribuicbes Estatutarias
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio
Part. De Acionistas N&o Controladores
Lucro/Prejuizo do Periodo
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ANEXO C — ACOES QUE COMPOE O INDICE IBX-100 DA BMFB OVESPA

Acéo

WEG
EMBRAER
IOCHP-MAXION
MARCOPOLO
RANDON PART
POSITIVO INF
BRF FOODS
COSAN

JBS

MARFRIG
AMBEV
P.ACUCAR-CBD
SOUZA CRUZ
NATURA
HYPERMARCAS
BR BROKERS
BROOKFIELD
CYRELA REALT
EVEN

GAFISA

MRV

PDG REALT
ROSSI RESID
ALL AMER LAT
CCR SA
ECORODOVIAS
GOL

LLX LOG

TAM S/A

B2W VAREJO
LOJAS AMERIC
LOJAS RENNER
CIA HERING
AMIL

DASA
ODONTOPREV
ANHANGUERA
LOCALIZA

BR MALLS PAR
MULTIPLAN

(CARTEIRA MAIO-AGOSTO DE 2011)

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br

Setor

Bens Indls / Mags e Equips

Bens Indls / Mat Transporte
Comput e Equips

Cons N Basico / Alimentos Processados
Cons N Ciclico / Bebidas

Cons N Ciclico / Comércio Distr.

Cons N Ciclico / Fumo

Cons N Ciclico / Pr Pessoal Limp

Cons N Ciclico/Diversos

Const e Transp / Constr e Engenh

Const e Transp / Transporte

Consumo Ciclico / Comércio

Consumo Ciclico / Tecid Vest Cal¢

Consumo nao Ciclico/Saude

Diversos

Financ e Outros / Explor Imdéveis

Cadigo
na
Bolsa

WEGE3
EMBR3
MYPKS3
POMO4
RAPT4
POSI3
BRFS3
CSAN3
JBSS3
MRFG3
AMBV4
PCAR4
CRUZ3
NATUS3
HYPE3
BBRK3
BISA3
CYRE3
EVEN3
GFSA3
MRVE3
PDGR3
RSID3
ALLL3
CCRO3
ECOR3
GOLL4
LLXL3
TAMM4
BTOWS3
LAME4
LREN3
HGTX3
AMIL3
DASA3
ODPV3
AEDU3
RENT3
BRML3
MULT3

Tipo

ON ED
NM

ON NM
ON NM
PN N2
PN N1
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN

PN N1
ON

ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN N2
ON NM
PN N2
ON NM
PN

ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON N2



Acao

BRADESPAR
ULTRAPAR
BANRISUL
BRADESCO
BRADESCO
BRASIL

ITAUSA
ITAUUNIBANCO
PANAMERICANO
SANTANDER BR
PORTO SEGURO
SUL AMERICA
BMFBOVESPA
CETIP

CIELO
REDECARD
DURATEX
FIBRIA

KLABIN S/A
SUZANO PAPEL
MMX MINER
VALE

VALE

BRASKEM
VALEFERT
CONFAB
GERDAU
GERDAU
GERDAU MET
PARANAPANEMA
SID NACIONAL
USIMINAS
USIMINAS
ECODIESEL
OGX PETROLEO
PETROBRAS
PETROBRAS
TOTVS

BRASIL TELEC
TELEMAR
TELEMAR
TELEMAR N L
TELESP

TIM PART S/A
TIM PART S/A

Setor

Financ e Outros / Holdings Divers

Financ e Outros / Interms Financs

Financ e Outros / Previd Seguros

Financeiro e Outros/Servigos Financeiros
Diversos

Mats Basicos / Madeira e Papel

Mats Basicos / Mineragao

Mats Basicos / Quimicos

Mats Basicos / Sid Metalurgia

Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Tec.Informacéo/Programas Servs

Telecomunicacao / Telefonia Fixa

Telecomunicacao / Telefonia Mével

Caodigo
na
Bolsa
BRAP4
UGPA4
BRSR6
BBDC3
BBDC4
BBAS3
ITSA4
ITUB4
BPNM4
SANB11
PSSA3
SULA11
BVMF3
CTIP3
CIEL3
RDCD3
DTEX3
FIBR3
KLBN4
SUZB5
MMXM3
VALE3
VALES
BRKM5
FFTL4
CNFB4
GGBR3
GGBR4
GOAU4
PMAMS3
CSNA3
USIM3
USIM5
ECOD3
OGXP3
PETR3
PETR4
TOTS3
BRTO4
TNLP3
TNLP4
TMARS
TLPP4
TCSL3
TCSL4

Tipo

PN N1
PN N1
PNB N1
ON N1
PN N1
ON NM
PN N1
PN N1
PN N1
UNT N2
ON NM
UNT N2
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
PNA N1
ON NM
ON N1
PNA N1
PNA N1
PN

PN N1
ON N1
PN N1
PN N1
ON N1
ON

ON N1
PNA N1
ON NM
ON NM
ON

PN

ON NM
PN

ON

PN
PNA
PN

ON

PN
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Acao

COPASA
SABESP

AES TIETE
CEMIG

CESP

COPEL

CPFL ENERGIA

ELETROBRAS

ELETROBRAS
ELETROPAULO
ENERGIAS BR
LIGHT S/A

MPX ENERGIA
TRACTEBEL
TRAN PAULIST

Setor

Utilidade Publ / Agua Saneamento

Utilidade Publ / Energ Elétrica

Caodigo
na
Bolsa
CSMG3
SBSP3
GETI4
CMIG4
CESP6
CPLE6
CPFES3

ELET3

ELET6
ELPL4
ENBR3
LIGT3
MPXES
TBLE3
TRPL4

Tipo

ON NM
ON NM
PN

PN N1

PNB N1
PNB N1

ON NM
ON EJ
N1
PNB EJ
N1

PN N2
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
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ANEXO D - FIGURAS DO BACEN SOBRE FINANCIAMENTOS E T X DE
JUROS

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria e de Crédito 2009

Grafico 1 — Crédito do SFN/PIB
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Grafico 7 — SFN — Juros e spreads consolidados
Em percentagem (%) ao ano
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Grafico 9 — Crédito livre — PJ — Capital de giro e conta garantida
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ANEXO E — QUANTIDADE DE EMPRESAS POR SETOR DO IBX-1 00

Tabela — Quantidade de Empresas por Setor

Setor | Quantidade | % sobre total
Materiais Basicos — madeira e papel 4 5,33
Materiais Basicos — mineracgao 2 2,67
Materiais Basicos — quimicos 2 2,67
Materiais Basicos — siderurgia e

metalurgia 4 5,33
Utilidade Publica 14 18,67
Construgéo e Transporte — Construcao 8 10,67
Construcdo e Transporte — Transporte 6 8,00
Bens Industriais 5 6,67
Consumo Nao Ciclico 5 6,67
Telecomunicacdes 5 6,67
Consumo Nao Basico 4 5,33
Consumo Ciclico 4 5,33
Consumo ndo Ciclico — Saude 3 4,00
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 3 4,00
Diversos 6 8,00
TOTAL 75 100,00

Fonte:http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/boletim-edicao-30-estatisticas-numero-de-
empresas.asp




ANEXO F — DIVISAO DOS SETORES CONFORME IMPACTO DAS RECEITAS

Queda de Aumento/Estabilidade
Setor Receita de Receita Grupo
Construcéo e Transporte - Construcao 1 7 Grupol
Consumo néo Ciclico — Saude 0 3 Grupol
Diversos 2 4 Grupol
Utilidade Publica 9 5 Grupo 2
Consumo Nao Ciclico 2 3 Grupo 2
Telecomunicacdes 2 3 Grupo 2
Consumo N&o Basico 2 2 Grupo2
Consumo Ciclico 2 2 Grupo2
Materiais Basicos - madeira e papel 4 0 Grupo3
Materiais Basicos — mineracao 2 0 Grupo3
Materiais Basicos — quimicos 2 0 Grupo3
Materiais Basicos - siderurgia e
metalurgia 4 0 Grupo3
Construgéo e Transporte - Transporte 5 1 Grupo3
Bens Industriais 5 0 Grupo3
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3 0 Grupo3
TOTAL 46 29
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ANEXO G — GRAFICOS DA EVOLUGAO DAS CONTAS DOS 3 GRU POS
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