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Resumo:

Este artigo teve como objetivo verificar os efeitos que a crise do mercado imobiliario americano subprime
iniciada em 2007 nos Estados Unidos teve sobre o desempenho econdmico e financeiro de 153 empresas
brasileiras de capital aberto, divididas em 15 setores de atividade, no periodo de 2000 a 2009. Para tanto,
utilizou-se da analise temporal dos indicadores basicos de Liquidez, Estrutura de Capital, Rentabilidade e
Retorno, bem como o indicador de Mercado, Lucro por Agdo. Os resultados mostraram que o agravante da
crise no ano de 2007 impactou na reducdo do nivel de endividamento, em especial de longo prazo, das
empresas brasileiras, devido a retracdo de crédito por parte das instituicdes financeiras e as incertezas do
mercado, gque, por consegiiéncia, dificultaram a captacdo de recursos pelas organizagdes. O mesmo ocorreu
com a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas uma vez que os resultados apresentaram
diminuigdes significativas nos indicadores de liquidez corrente e seca. Pode-se concluir que o impacto maior
foi na geracdo de resultados da empresa, uma vez que no ano de deflagracdo da crise houve uma queda
acima de 80% no retorno médio sobre os ativos de todas as empresas e acima de 40% no retorno sobre o
patrimonio liguido. O mesmo ocorreu com o lucro por acdo das empresas cuja variacdo chegou a 1.009%.
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Os efeitos da crise do mercado imobiliario americamsubprime sobre o
desempenho econdémico-financeiro das empresas deitalppberto no
Brasil

Resumo

Este artigo teve como objetivo verificar os efeigpse a crise do mercado imobiliario
americanosubprime iniciada em 2007 nos Estados Unidos teve sobreesendpenho
econdmico e financeiro de 153 empresas brasildgasapital aberto, divididas em 15 setores
de atividade, no periodo de 2000 a 2009. Para,tamifizou-se da analise temporal dos
indicadores basicos de Liquidez, Estrutura de @gpgentabilidade e Retorno, bem como o
indicador de Mercado, Lucro por Agao. Os resultadostraram que o agravante da crise no
ano de 2007 impactou na reducado do nivel de eraihedito, em especial de longo prazo, das
empresas brasileiras, devido a retracdo de créditgarte das instituicdes financeiras e as
incertezas do mercado, que, por consequénciaulidiam a captacdo de recursos pelas
organizacdes. O mesmo ocorreu com a capacidadagaengnto de curto prazo das empresas
uma vez que os resultados apresentaram diminuigi@gsficativas nos indicadores de
liquidez corrente e seca. Pode-se concluir quepadto maior foi na geragéo de resultados da
empresa, uma vez que no ano de deflagracdo dahmisee uma queda acima de 80% no
retorno médio sobre os ativos de todas as empesasma de 40% no retorno sobre o
patrimoénio liquido. O mesmo ocorreu com o0 lucro pgéo das empresas cuja variacao
chegou a 1.009%.

Palavras-chave: CrisBubprime. Desempenho econdémico e financeiro. Empresa diakap
aberto

Area Tematica: Novas tendéncias aplicadas & gdstéastos

1. Introducéo

Desde o segundo semestre de 2007, os Estados Ulsidaserica apresentava sinais
de crise acarretando grandes mudancas nos mergimluss e impactando de maneira
importante os rumos da economia. Os problemasativénicio jA nos anos de 1997 e 2006
com os altos investimentos dos bancos americandgwdos ligados ao mercado do chamado
subprime que relacionavam a concesséao de créditos imabgiatassificados, em termos de
inadimpléncia, como de alto risco.

Até certo momento havia muitos compradores e nuotecessao de crédito pelos
bancos e o resultado foi maior oferta de imévgmeca demanda. Com o0 ndo recebimento
das dividas, os bancos n&o tinham assim condic@esofdrecer novos créditos,
consequentemente, 0s correntistas e poupadoresengpros e com certa desconfianga,
deixaram de negociar o que levou ao aumento dampé@hcia e desvalorizacdo dos imoéveis
e dos ativos financeiros associados as hipotecas@mas de alto risco.

Tal movimento levou a dimensdes maiores, com cootrmundiais no setor
financeiro com reflexos nas organizagoes.

Diante dessa situacédo politico-econémica, Goveamstodo o mundo, inclusive o
governo brasileiro, adotaram diversas medidas mallas de medidas “anti-crise”, baseadas
em renuncias fiscais e acfes voltadas para o imoeab crédito, producdo, consumo e
manutenc¢do ou crescimento do nivel de emprego.meadidas, naturalmente, implicaram em
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elevados custos para os governos que as adotaeamtipdo afirmar que, em ultima analise,
tais custos séo suportados pela propria sociedaadvela.

Portanto, tendo em vista que a crisesdioprime implicou em restricdo de crédito e
diminuicdo de demanda e considerando ainda a esistitta onerosa da estrutura econémica
e financeira de grandes empresas; com custos elel manutencdo e operacao, grandes
investimentos em infra-estrutura e necessidadespddes de capital longo prazo cada vez
maiores para manter sua estrutura de ativos datgicedireta com o mercado externo, como
€ 0 caso das empresas de capital aberto do Brasffudo do efeito da crise dabprime
sobre os indicadores econdmicos e financeirosa¢ piira a competitividade das mesmas e,
caso isso ndo ocorra, os riscos do mercado deasapiffinanceiro, como inadimpléncia dos
consumidores, reducdo de mercado e inibicdo destinvento poderdo ser majorados,
afetando, demasiadamente seu desempenho econdnginoeiro ao longo do tempo.

Com base nessas indagacfes, a questdo geralnvessiigada pode ser caracterizada
como “Em que medida a crise do mercado imobilig@mericanosubprime, iniciada no
segundo semestre de 2007 nos Estados Unidos daicAméfluenciou o desempenho
econdmico e financeiro das empresas de capitaicabeBrasil?”

Neste sentido, o objetivo geral desse trabalhcaésan os efeitos da crise do mercado
imobiliario americancsubprime sobre a situacdo econdmica e financeira das eagis
capital aberto no Brasil

2. Referencial Teodrico

2.1. A crise do mercado imobiliario americanosubprime

O cenario econdbmico mundial apresenta uma sérimatezas desde o segundo
semestre de 2007, acarretando grandes mudancasi@roados globais e impactando de
maneira importante os rumos da economia brasileira.

O inicio dos problemas esta relacionado a crisevilldda americana, que, segundo
Alberini e Boguszewski (2008) se tornou gradativateemais séria e danosa ao sistema
financeiro mundial em meados de 2003. Para Ba(2&@9) sua origem se deu no fim do ano
2000, quando o FEDFédera Reserve System) - o Banco Central Americano — numa tentativa
de superar a crise das empresas “pontocom”, gaeatufortemente via internet, cortou sua
taxa basica de juros de 6,5% para 3,5% e, quandsegmida, para combater os efeitos
negativos advindos dos atentados de 11 de setade2001, continuou baixando a taxa, até
chegar a 1% em julho de 2003.

Simultaneamente, com a baixa das taxas de juragsvinstituicbes bancarias
deixaram de ser tdo exigentes nas condicoes regsgrara conceder créditos. Adiciona-se as
esses fatos, o avanco das negociacdes no mercatddidmo no inicio de 2005. Segundo
Barreto (2009), comprar uma ou mais de uma casauese um bom negdcio, tanto para 0s
doadores quanto para os tomadores desse credito.

Tradicionalmente, o mercado de hipotecas residiesncias Estados Unidos era
dominado pelo segmentwime, que conta com regras relativamente rigidas dkagéa de
crédito e limites do valor a ser financiado. Noa@td, existem ainda outras duas categorias de
crédito: aalt-a — classificagcdo anterior entrepaime ou primeira linha — e subprime —
também conhecido como terceira linha. Segundo Wa@@08), essas classificagbes séo
baseadas na propor¢cdo do pagamento inicial e nbdapge de crédito, de modo que
financiamentos considerados prime sédo aquelesvaljo é reduzido quando comparado ao
preco do imovel, sendo concedidos a mutuarios combam historico de crédito e renda
suficiente para pagar as prestacdes do financiam@s financiamentoalt-a, por sua vez,
sdo compreendidos entre os financiamemiose e subprime em termos de qualidade de
crédito e os mutuariogibprime sdo aqueles cuja qualidade de crédito é reduzidagerem
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enquadrados nas hipotecas de primeira linha. Osv@sopodem incluir um historico de
crédito que apresenta problemas ou nivel de renddo nbaixo para fazer face aos
pagamentos das prestacoes.

Diante do ambiente extremamente favoravel daquetamento, as empresas
financeiras especializadas no mercado imobilidgagspram a atender o segmesotaprime.

Em 2006 e 2007, de acordo com Wacker (2008 apudeRIRI e BOGUSZEWSKI,
2008), os bancos com uma classificacdo sélida&titorconseguiam assumir dividas a taxas
muito baixas e garantir um rendimento extra, poiorda captacdo de recursos com a venda
de titulos de divida de curto prazo — conhecidosccoommercial papers — e a posterior
aplicacdo em titulos subprime. Com esse ambiettereamente favoravel, surgiu a chamada
securitizacdo que permitia aos bancos juntarenmowvaréditos em um uUnico instrumento
negociavel. Essa inovacdo, que parece tdo simpdesjitiu aos bancos venderem parte do
seu risco de crédito para outros bancos e invesgdo

Em outras palavras, os gestores de fundos e bamodsysca de rendimentos maiores,
compravam das instituicdes que fizeram o primempréstimo, os chamados "subprime” e
permitiam que uma nova quantia em dinheiro fossprestada, antes mesmo de o primeiro
empréstimo ter sido liquidado e, claro, tambémrasgado em lucrar, um segundo gestor
comprava o titulo adquirido pelo primeiro, e aspion diante, gerando uma cadeia de venda
de titulos.

Berner (2007, apud Gontijo e Oliveira, 2010) explirie a partir do verao de 2006, o
mercado de derivativos hipotecéarieabprime se deteriorava. Os precos dos imoéveis
comecaram a declinar, enquanto as taxas de jubmansypassou de 1% em marco de 2004
para 5,25% no inicio do ano de 2006), eliminandducsos faceis antes obtidos com o
refinanciamento dos empréstimos imobiliarios. Paigar a situacdo, a maior parte das
hipotecassubprime possuia taxas de juros reajustaveis. Segundo iAlberBoguszewski
(2008) significa que um contrato de financiamerdotava com reduzida taxa de juros fixa
nos primeiros dois a cinco anos, posteriormentgustala para os niveis de mercado
considerados justos para o respectivo mutuaridaRas reajustaveis, segundo Wacker (2008
apud ALBERINI e BOGUSZEWSKI, 2008), sdo normalmebtm mais elevadas que as
taxas de juros iniciais e situam-se além da capdeidle pagamento dos mutuarios. Como
resultado teve-se o aumento nos atrasos, aumentoadanpléncia e queda nos precos,
comprometendo o sistema bancario americano, rgstda a liquidez, diminuindo o
consumo e o lucro das empresas, hum circulo vicioso

Como reacdo, 0s bancos centrais americano e eurageam rapidamente,
fornecendo liquidez aos mercados para evitar urapsol financeiro imediato, e o Banco
Central Americano iniciou uma agressiva reducaotabeess de juros conforme afirma Gontijo
e Oliveira (2010, p. 18):

“[...] tem-se assistido a uma sucessao de ‘pacdegiedidas de politica econémica
lancados pelos paises desenvolvidos, envolvendgdes de liquidez, cortes dos
juros, renuncia tributaria, ampliacdo dos gastdsipis e estatizacdo de instituicdes
financeiras, na tentativa de reverter o colapso sikiema financeiro e o
aprofundamento da recesséo.”

Contudo, na opiniao de Alberini e Boguszewski (9088sas medidas ndo foram o
suficiente para evitar a crise. A incerteza do genégcondmico mundial havia apresentado
uma série de mudancgas nos mercados globais impactinmaneira importante os rumos da
economia. Somou-se aqueles problemas a decisdoedoufrb norte-americano de néao
socorrer oLehman Brothers, considerado pelo mercado financeiro coluo Big to Fail
(Grande Demais para Quebrar) que levou o pedidmdeordata, na “segunda-feira negra”,
dia 15 de setembro de 2008, desencadeando o panicercado financeiro.
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A partir desse momento, a crise era de fato “rpalta o resto do mundo. Os balancos
das instituicbes financeiras apresentavam em 2QM80s80Ss prejuizos em razdo de seu
envolvimento com o mercado de derivativos das bigas subprime (GONCALVES e
OLIVEIRA, 2010).

No Brasil néo foi diferente, o primeiro impactoedo da crise do subprime, segundo o
professor Filgueiras (2008) e Pereira (2009) fgisteado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo
que, no segundo semestre de 2007, chegou a apregaata de quase 10% ao longo de um
anico dia. Para Torres Filho (2008), a crisesdaprime provocou projecdes de crescimento
menores para o ano de 2008, e uma crescente dgagéel nas atividades ao longo deste ano.

Por outro lado, autores como Alberini e BoguszewW2RD8) ressaltam que, dada as
mudancas econdmicas que vem passando o Brasil dedéleada de 90, como reducdo dos
juros reais e aumento das reservas internaciorigrise do subprime ndo trouxe
consequéncias sérias ao pais.

O fato é que a crise do subprime, concentrada drasiate na falta de confianca e de
liquidez, possui desdobramentos ainda dificeisedens mensurados e sdo poucos 0s estudos
empiricos que tratam dos seus efeitos sobre assagpde capital aberto no Brasil.

2.2. Competitividade e indicadores de desempenho

Competitividade, segundo Ferraz et al. (1996) tawiesmo a capacidade da empresa
em formular e implementar estratégias concorrenciie lhes permitam ampliar ou
conservar, de forma duradoura, uma posicéo sustmaé mercado.

Um conceito para competitividade, mas pouco abardaal literatura empresarial,
associa competitividade ao desempenho das expestagdustriais: “sdo competitivas as
industrias que ampliam sua participacdo na ofertirnacional de determinados produtos”
(HAGUENAUER, 1989, p. 2). Segundo Goncalves (1980WdaHAGUENAUER, 1989), sob
esse enfoque a competitividade pode ser analisatia ho nivel das empresas quanto no dos
paises, abrangendo ndo s6 as condi¢cdes de prodog#@mtodos os fatores que inibem ou
ampliam as exportacdes de produtos, como as palitambial, fiscal e comercial; o efeito
conjuntura internacional (taxa de crescimento dmérgio mundial, crises econbmicas,
guerras); a eficiéncia dos canais de comercial@agalos sistemas de financiamento; e
acordos internacionais (entre paises ou empresas).

Diante dos conceitos abordados, pode-se inferirugue empresa tera desempenho se
for competitiva e vice-versa, porque ambos o0s dtgesao relacionados. Assim, a
competitividade pode ser vista também como o desehgpde uma empresa ou produto em
que a predi¢cdo do potencial competitivo recai salrapacidade da empresa de responder, de
modo adequado, a alteragcbes no ambiente (decisdegoliticas publicas e forcas de
mercado).

Observa-se, portanto, que 0s conceitos dados pargermo competitividade
relacionam-se diretamente com o termo desempenbtegsegundo Santos (2004) e Ferraz et
al. (1996), é influenciado ndo apenas por fatoresnos, mas também por fatores externos a
empresa, como as mudangas no ambiente financaseganternacionais).

Santos (2004) e Cesério (2003) ressaltam ainda gieésempenho das empresas como
fator para sua competitividade € um conceito dioc@mue pode ser determinado por fatores
sistémicos, estruturais e internos (ou empresariBisistémico, relacionada a intervencao do
Estado, isto é, as politicas publicas. Relaciontsdém com a estrutura produtiva, social,
cultural, juridica, institucional e econémica dospa sua insercdo no cenario mundial; 2)
estrutural, ligada as caracteristicas especificasddterminados ramos de atividades,
caracteristica do mercado consumidor, acesso aiapténa e grau de concorréncia; e 3)
empresarial, relacionada as caracteristicas eses@specificos de cada empresa ou unidade
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de negocio, como capacidade gerencial, operacienfihanceira, porte da empresa e
tecnologia empregada. Esses fatores sao analis&mho® como base os indicadores
econdmicos e financeiros.

Devido ao grau de dependéncia entre os fatore@&nsiis, estruturais e internos, é
importante ressaltar que eles ndo devem ser coadume isoladamente. Assim, as variaveis
externas a empresa, como concorréncia do mercades dnternacionais e instituicbes de
politicas publicas, podem ter influéncia diretarsabdesempenho das empresas, cujos efeitos
serdo sentidos na formacéo e alocacédo dos custogcamais e financeiros, na formacgao do
preco final ao consumidor, no resultado da empeasss decisdes de investimento.

Da mesma forma, Benites e Pitaluga (s. d.) relatague a empresa necessita
encontrar uma maneira eficaz de conduzir suaslatieis, de modo que consiga aumentar sua
lucratividade e a rentabilidade, o que permititdaade forma competitiva no mercado. Para
Montgomery e Porter (1998 apud BENITES; PITALUGA (k) sustentar a vantagem
competitiva traduz-se como diminui¢cdo dos custoaniteiros e operacionais e elevacdo da
produtividade e da rentabilidade, pois ela estdcada a melhoria da qualidade, eficiéncia
no processo produtivo, que em geral, resumem ogemE10 das empresas.

Em termos gerais, as teorias focalizam o desempearhofuncdo de varios
indicadores, tanto qualitativos quanto quantitatjvoo qual o ato de medir é executado
mantendo os procedimentos propostos por modelasiges.

Autores como Abras e Bertucci (2004), Kassai (20@2Zdan (1999), Beuren e
Gibbon (2001), Fairfield e Yohn (2001), Olujide (&), Echevaria (1997), Feroz et al. (2003)
e Capon et al. (1990 citados por SANTANA, 2005)madéiram que a analise de indicadores é
um elemento na administracéo financeira que poslErdisado na avaliacdo de desempenho
das empresas. Para o referido autor, além dosanhaties classicos de desempenho como o
Retorno sobre o Ativo e o Retorno sobre o Patrimdniquido, o desempenho pode
facilmente ser medido por outros indicadores comdiglidez, endividamento, expectativa
de crescimento das vendas, dentre outros.

3. Metodologia

3.1. Amostra dos dados

A amostra abrangeu 153 empresas do setor indudikimidas em 15 setores de
atividades, cotadas na Bolsa de Valores de Sam RBAVESPA), no periodo de 2000 a
2009, sendo os dados coletados no banco de dadsistdma Economatica. A escolha do
periodo justifica-se considerando o inicio de sugem que se deu no fim do ano 2000 e
deflagrou de fato em 2007, nos Estados UnidossegBarreto (2009).

Para facilitar a disposicdo dos dados reagrupoassempresas de cada setor de
atividade que tinham alguma caracteristica em consugiassificadas em categorias de
empresas. Assim, agruparam-se as empresas quentiobo atividade a industria, as
empresas de comeércio e as empresas de prestaggovid®s, como pode ser observado na
tabela 1.

Tabela 1- Amostra das empresas industriais distribuidosptor de atividade

Categoria de empresa Setor de Atividade Numero denipresas  Porcentagem

Alimentos e Bebidas 13 8,50%
Construcéo 7 4,58%
Industria Eletroeletrénico 5 3,27%
Maquinas 4 2,61%
Industriais
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Mineracgao 4 2,61%
Outros 20 13,07%
Papel e Celulose 5 3,27%
Petroleo e Gas 6 3,92%
Quimica 12 7,84%
Siderurgia 21 13,73%
Téxtil 19 12,42%
Veiculos e Pecas 14 9,15%
Comeércio Comeércio 5 3,27%
i Telecomunicacdes 3 1,96%
Servigo .
Energia 15 9,80%
Total 153 100%

Fonte: elaborado pelos autores cose pa banco de dados da Economatica

Foram utilizados os demonstrativos ndo-consolidacheslidos em valores contabeis,
ajustados pelo indice Geral de Precos (IGP-Dl)ata de 31/12/2009, em milhares de reais,
da Fundacéo Getulio Vargas a exemplo dos trabaka®data et. al. (2005) e Abreu (2004).

Quanto ao tratamento dastiliers, foram excluidas as empresas que apresentaram
indicadores contabeis nulos ou zeros e eliminadpselas que ndo possuem todas as
informacdes disponiveis no periodo de analise.

Os resultados da analise das variaveis foram abjs meio doSoftware SPSS,

versao 06.

3.2Defini¢do das variaveis

Foram analisados os indicadores econbémicos e feirasc basicos propostos por
Marion (2009): Liquidez (solvéncia), Endividamer(@strutura de capital), Produtividade,

Atividade e indicadores de Retorno e de RentalniBdaAnalisou-se ainda o indicador de
Mercado, Lucro por Acdo. Segundo Matias e Cam2l®0), o emprego destes indices séo
amplamente difundido como recurso para expressantigativamente relacbes entre
variaveis, em funcao de sua propriedade de homagenelores absolutos muito diversos

para posteriores comparacées e por expr

essar eslagfre variaveis.

A tabela 2 especifica a formulacdo desses indiesd®io resultado esperado diante da

deflagracéo da crise.

Tabela 2 Variaveis ut

ilizadas e resultado esperado

Indicador Férmula/Proxy Relagdo
Esperada
Liquidez Corrente (LC)| Ativo circulante/Passivo €ilante | Diminuicao
Liquidez Liquidez Seca (LS) (Ativo cwculan_te . ESthueS)/PaSS'J‘biminuigéo
Circulante
Liquidez Geral (LG) Ativo circulante/Passivo Cirante | Diminui¢&o
indice de Endividamento o . L
Geral (EG) Exigivel Total/Ativo total Diminuicdo
o Participagéo do Capital - Ca Diminuigao/
Endividamento de Terceiros (EG1) Exigivel Total/Patrimdnio Liquido Aumento
(Estrutura de P T— - ———
: Imobilizacdo dos recursgs  Ativo Permanente/Patriménio Lo
Capital) I Diminuigcéo
Permanentes Liquido
Compos(lg:%o) da Divida Passivo Circulante/Exigivel Total Aumento
Rentabilidade e Retorno sobre 0s Ativos Lucro Liquido/Ativo Total innuicdo
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Retorno (ROA)
Retorno sobre o
Patriménio Liquido Lucro Liquido/Patriménio Liquido| Diminuicap
(ROE)
Indicador de ~ Lucro Liquido/ndmero de Agbes | . . . .
Mercado Lucro por Acdo (LPA) emitidas Diminuigcéo

Fonte: elaborado pelos autores com base mmlide dados da Economatica

4. Resultados e discussao

4.1. Andlise descritiva das variaveis

Na Tabela 3 apresentam-se os indicadores médios)ikwares de reais, das variaveis
proxies para desempenho calculados a partir das inforrsagd@iestantes dos demonstrativos
financeiros para todas as empresas, no periodoafk222009. Ressalta-se que 0s indicadores
demonstrados na Tabela 3 sé@o os resultados fipassaaeliminacédo damitliers realizada na
andlise descritiva da amostra.

Tabela 3 Estatisticas descritivas das variaveis (em rekar

Média Maximo Minimo  Desvio-padréao

Liquidez Corrente (LC) 1,63 6,56 0,33 2,02

Liquidez Seca (LS) 1,43 5,98 0,63 2,11

Liquidez Geral (LG) 12,36 198,46 -38,15 63,61
Exigivel Geral (EG) 82,61 411,52 52,75 117,08
Participac&o no capital de Terceiros (EG1) 249,52 1.396,63 115,28 581,41
Imobilizacao dos Recursos Permanente (IRP) 70,47 323,92 107,12 135,99
Composicao da Divida (CD) 33,88 231.208,48 27,05 18,29
Retorno do Ativo (ROA) 16,41 25.177,11 50,08 49,23
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 7,93 24,64 -13,66 17,86
Lucro por Acao (LPA) 5,21 36,44 -169,34 53,04

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se uma relativa diferenca de magnitude astrunidades que compdem a
amostra dado pela heterogeneidade das industoiasiderando-se que a amostra é formada
por empresas selecionadas em 15 ramos de ativilifadentes.

Todos os indicadores de Liquidez apresentaram eslacima de 1,0, o que é
considerado bom dado que as empresas, no geéal,astseguindo saldar seus compromisso
de curto prazo e, exceto o indicador de LiquideralG®s outros dois apresentaram valores
minimos razoaveis, ou seja, valores positivos.

Os indicadores de endividamento, apesar de apaesantum indice elevado (acima
de 50%), representam de fato a meédia de endividamedas empresas brasileiras,
corroborando assim com os resultados divulgadcartign “Melhores e Maiores”, publicado
pela Revista Exame em 2008, segundo o qual as sagppeasileiras utilizavam mais de 57%
de capital de terceiros para constituir seu AtRessalta-se que, o endividamento de alguns
paises desenvolvidos o endividamento geral chef@%. Isso se deve a necessidade de
imperiosa de renovacao do Ativo para torna-lo reampetitivo (MARION, 2009).

Atencéo, contudo, deve ser dada ao indicador Reti& do Capital de Terceiros
(EG1) que mede a proporgédo dos recursos de Lorigarte Prazo em relagcdo aos recursos
proprios da empresa. A média para as empresasoindjae a relacdo entre recursos de
terceiros e recursos proprios € acima de 200%e@queocupante, uma vez que um alto grau
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de endividamento pode levar a maior risco finaceimaior possibilidade de inadimpléncia,
principalmente se esses recursos estiverem serattbsipara financiar somente o ativo
financeiro e operacional da empresa.

A andlise dos indicadores da estrutura de capiak dainda ser ponderada pelo
desvio-padrao alto apresentado, ressaltando novaradreterogeneidade da amostra.

Os indicadores de Retorno e Rentabilidade apresemtavalores relevantes, se
comparado com a média nacional, indicando que, édiano retorno liquido sobre o ativo
total e sobre o patriménio foram de 16,41% e 7,93400 indicador de mercado Lucro por
Acao apresentou valores preocupantes na media, aaesultado negativo dessas empresas
ao longo dos anos. Ressalta-se, contudo, que hacksunegativo pode ter sido elevado por
um grupo de empresas ou por apenas um setor, umgueeo LPA apresentou uma alta
variabilidade nos resultados.

Em geral, verifica-se que dos 10 indicadores asmddis, apenas o indicador de
estrutura de capital “Composi¢céo da Divida” ndes@ntou desvio-padrédo acima da média, o
que ressalta novamente a heterogeneidade das esymes cada setor e a variacdo dos
indicadores analisados ao longo do periodo analiGamlve anos), o que pode percebido pela
tabela 4 que apresenta a média dos indicadoresquars as 153 empresas (sem classificacao
setorial) no periodo de 2000 a 2009 .

Tabela 4 Média dos indicadores econdmicos e financeiroandastra no periodo de 2000 a 2009 (em milhares)

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2002008 2009

LC 1,06 246 149 249 1,36 1,41 1,47 1,39 154 116
LS 0,77 288 1,05 2,19 1,03 1,10 1,61 1,10 122 213
LG -26,71 56,82 108 1,15 1,17 1,17 1,21 51,54 25,510,64
EG 55,91 58,21 82,37 132,5801,59 87,48 75,68 69,09 80,24 82,97
EG1 138,98 206,17231,69 192,85 256,18 147,98 362,87 275,06339,91 343,48
IRP 79,17 106,3194,33 92,18 114,55 68,26 79,30 20,57 26,57 23,50
CD 4558 38,26 42,26 58,85 47,02 44,49 43,57 6,25,156 6,41
ROA 56,39 0,32 3,50 22,01 22,77 2571 26,99 2,27 891, 2,26
ROE 6,71 6,35 4,42 11,41 12,51 13,80 11,58 6,02 11,94,59
LPA 2,18 0,52 -0,30 1,12 1,86 1,68 1,68 -22,894,83 -23,14

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2.Resultado para os Indicadores EconOmicos e Finances

4.2.1. Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez sao indicadores financeitdizados para avaliar a capacidade
de pagamento da empresa, ou Seja, constituem jaiganse a empresa tem ou ndo a
capacidade de honrar suas obrigacdes junto ares¢®ARION, 2002).

Analisando a média geral das 153 empresas ao Idngoanos de 2000 e 2009,
percebe-se um aumento de 52% e 72% nos indicaderesjuidez Corrente e Liquidez Seca,
respectivamente e uma queda de 139% no indicaddgdielez Geral, nesse mesmo periodo.
No entanto, o objetivo desse trabalho é analisafets da criseubprime, iniciada em 2007
sobre os indicadores econémicos e financeiros, @iiquidez.

Nesse sentido, analisando as categoria separadgmbservou-se uma queda na LC
e LS das empresas industriais de 7 e 52%, resppwivte de 2006 para 2007 e
posteriormente, um aumento de 16% e 17% nessesasesdicadores no ano de 2007 para
2008. O mesmo comportamento foi observado nas sapi@estadoras de Servicos (queda
de 10 e 11% na LC e LS de 2006 para 2007 e, aundent8 e 19% no ano subseqtiente). Ja
para as empresas comerciais, 0 comportamentoféyedte; ndo houve variacdo no ano de
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transicdo da crise e de 2007 para 2008 houve uredaqde 2 e 5% na LC e LC,
respectivamente. Esses resultados podem serizesi@d na Figura 1.
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Figura 1. Indicadores médios de Liquidez Corrente e Seagmempresas de
Industria, Comércio e Servigos

Ja para o indicador de Liquidez Geral, o comportaméoi diferente em todas as
categorias de empresas. Nas empresas Industaaige im aumento na ordem de 110% de
2006 para 2007 e uma queda de 51% no ano pos{efior para 2008). Nas empresas de
comércio novamente ndo houve variacdo na LG nogeZ006-2007, mas houve uma queda
de 9% no periodo 2007-2008 e, para as empresdagoess de Servico ocorreu 0 contrario,
houve uma queda de 9% de 2006 para 2007 na LG bkgaimo aumento de 1% no ano
posterior.

Pode-se dizer que, se levarmos em consideracdo deadeflagracdo da crise e seus
efeitos em outros paises, como o Brasil, o implétoegativo no que se refere a liquidez ou
capacidade de solvéncias das empresas brasileiras.

4.2.2. Indicadores de Endividamento (estrutura de capital)

Os indices de endividamento sdo também indicadorasceiros que representam a
formacdo da estrutura de capital da empresa eaavali capacidade de cumprir com seus
compromissos financeiros assumidos, principalmestde longo prazo (SATO, 2007).

Segundo ludicibus (1998, p. 103) “os indicadoreseddividamento sdo de muita
importancia, pois indica a relacdo de dependénaisgerdpresa em relacdo ao capital de
terceiros”. Marion (2002) e ludicibus (1998) acesgdam ainda que a proporcéo favoravel
seria de maior endividamento a longo prazo, pagipiaria a empresa mais tempo para que
tenha condicdes de gerir recursos para saldaotugscoes.

Neste sentido, analisando a média geral das 158sagao longo dos anos de 2000 e
2009, percebe-se queda de 8,71% no indicador deigahento geral (EG); de 24,2% no
indicador composi¢do da divida (EG1); 74% na Imnégdo dos Recursos Permanentes e,
por fim, queda de 85,6% na composicéo da dividee€resultados indicam que, no geral, ao
longo desse periodo a estrutura de endividamergoengpresas tém caido, principalmente
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endividamento de longo prazo, o que, segundo Maf@@®2) e ludicibus (1998) nédo €
aconselhavel.

A tabela abaixo apresenta os resultados das vesagidias dos indicadores de
endividamento calculados para as empresas indastt&acomércio e servigos.

Tabela 5 Variacdo Média (%) anual dos indicadores de édaimento da amostra no periodo de deflagracdo da
crise (2006-2007 e 2007-2008).

Variacdo anual

Indicador Financeiro ~ .
deflagracao da crise

Industria Comércio Servicos

. 2006-2007 -14,99%  0,00% -3,95%
Exigivel Geral (EG)

2007-2008 29,77% 0,11% 6,96%

L , i 2006-2007 -36,71%  0,00% 11,12%

Participacdo no capital de Terceiros (EG1)
2007-2008 29,28%  12,68% 21,06%
L 2006-2007 -49,52% -97,54% -98,11%
Imobilizacdo dos Recursos Permanente (IRP)
2007-2008 30,23%  18,83%  -6,01%
. . 2006-2007 -70,20% -98,37% -86,90%
Composicao da Divida (CD)

2007-2008 -3,17% 0,72% 3,14%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se que, com excec¢ao do indicador partémpdg capital de terceiros, todos
os demais indicadores das empresas industriaiscodercio e prestadoras e servigos
apresentaram queda no periodo de 2007 ou permaneaam variagdo nula (caso dos
indicadores EG e EG1 das empresas comerciais). Slnmaao ocorreu no periodo posterior
(2007 para 2008) e apenas o indicador IRP das sapprestadoras de servico e Composicao
da Divida, das empresas industriais apresentaraaadgie 6,01% e 3,17%, respectivamente.

Estes resultados demonstram que com a deflagrac@oist as empresas em geral
continuaram a diminuir o nivel de endividamentosseefato ficou claro no periodo de sua
deflagracdo, ou seja, em 2007, corroborando, assim, os estudos de Silva, Cardoso e
Toledo Filho (2010) o qual demonstraram uma redugdonivel de endividamento das
maiores empresas brasileiras de capital abertg,sggeindo os autores sdo consequencias da
retracdo de crédito por parte das instituicdesfinaas e das incertezas do mercado, que por
consequéncia dificultaram a captacéo de recurdas peyanizagoes.

4.2.3. Indicadores de Rentabilidade e Retorno

Diferentemente dos indicadores de Liquidez e Eddiviento, os indicadores de
retorno e rentabilidade s&o indicadores econémicoados na geracdo de resultados da
empresa. Ambos foram amplamente utilizados porrasitoomo Abras e Bertucci (2004),
Kassai (2002), Urdan (1999), Beuren e Gibbon (206&)rfield e Yohn (2001), Olujide
(2000), Echevaria (1997), Feroz et al. (2003) ecBagt al. (1990 citados por SANTANA,
2005) como variaveigroxies para avaliagdo de desempenho das empresas.

O retorno sobre o ativo (ROA) é considerado comoda® quocientes individuais
mais importantes da andlise de empresas, uma wemaqstra o desempenho da empresa de
uma forma global. Ele representa o potencial dagger de lucros da empresa, isto é, quanto a
empresa obteve de lucro liquido em relagdo aossiimventos totais. J& o indicador de
rentabilidade ROE demonstra a rentabilidade nacciema dos recursos totais da empresa,
mas sim, em cima dos recursos dos acionistas.

A anélise geral de ambos os indicadores mostroy @uemeédia, as empresas nao
conseguiram manter a rentabilidade dos seus aidosseu capital préprio ao longo dos nove
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anos analisados (apresentou queda de 96% e 32%AccRo ROE, respectivamente). No
entanto, analise mais detalhada mostra que essa fpieinfluenciada justamente no ano de
deflagracdo da crise, em 2007, ou seja, houve uradagna média do ROA e do ROE em
todas as empresas apdés a caggprime. Nas industrias, a queda no ROA e no ROE no
periodo 2006 a 2007 foi de 83 e 42%, respectivaen®&t comércio, houve uma queda de 94
e 53% nesses mesmos indicadores e por fim, naesagpprestadoras de servi¢cos a queda foi
de 87 e 45%, respectivamente.
As figuras 2a. e 2b. demonstram esses resultados.
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Figura 2a. Indicadores médios do ROA da  Figura 2b. Indicadores médios do ROE das
IndUstria, Comércio e Servigos Industrias, Comércio e Servi¢os

Os resultados dessa analise confirmaram as expastatdricas, uma vez que ja se
esperava uma diminui¢cao nos indicadores de reittatid e retorno com a crise financeira.

4.2.4. Indicadores de Mercado

O indicador de mercado analisado foi o Lucro PoEcAGE um indicador de
rentabilidade da acdo, ou seja, quanto que o ideesganha por acdo levando em
consideracao o lucro liquido distribuidos aos dstas.

Analisando as categorias separadamestiservou-se uma queda no LPA das
empresas industriais de 1.009% em 2006 para 20@73e4% nesse mesmo indicador no ano
de 2007 para 2008. O mesmo comportamento foi oddermas empresas prestadoras de
Servigos (queda de 8,3% de 2006 para 2007 e, 0g38hm subseqiente). Ja para as empresas
comerciais, 0 comportamento foi diferente; houveenio no ano de transicdo da crise de
29,1% e de 2007 para 2008 houve uma queda de H4RBA

5. Conclusbes

Observou-se que a crise do mercado imobiliario ecidla como subprime iniciada
nos Estados Unidos no segundo semestre de 200¢etcmnsequencias negativas para o
desempenho econdmico e financeira das empresateibaasde capital aberto. O impacto
negativo da crise nos indicadores de liquidez teaftea reducdo na solvéncia da maior parte
das empresas analisadas. Devido a retracdo déocpédiparte das instituicdes financeiras e
as incertezas do mercado, também evidenciou-se trastalho uma queda nos indices de
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endividamentos. A deflagracédo da crise em 2007retcar instabilidade no retorno sobre os
investimentos das empresas em questdo, confirmandapectativa da crise financeira.
Consequentemente, a queda também ocorreu no listribuido aos acionistas, o LPA.

De forma geral os resultados atingiram as expgegtiedricas, ou seja, houve
impactos negativos em todos os indicadores de ge=gdrmo econdmico e financeiro.
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