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RESUMO

Toda empresa, possui diversos objetivos e traga caminhos para que possa alcanga-los. Dentre
0s varios objetivos que possui, existe o econdmico, este que ultimamente, estd sendo dada
maior énfase, sendo necessario que este se configure como objetivo primordial na
organiza¢do. A busca por conhecer se os recursos aplicados em uma organizagdo estdo sendo
eficazes, trouxe a tona uma abordagem moderna, que através de indicadores analisa o
desempenho das empresas, bem como revela a potencial criagdo de riqueza por parte das
mesmas. O EVA, marca registrada da Stern & Stewart Co., evidencia se os recursos aplicados
estdo sendo eficazes, mostra a capacidade de geracdo de riqueza de uma empresa, fornece
informagdes que subsidiam o processo de tomada de decisdo, seja para usuarios internos ou
externos. O EVA ndo ¢ apenas um indicador de desempenho econdmico, mas um modelo de
gestdo que orienta a organizagdo sempre em busca de maior lucro, utilizando menos recursos,
tornando-a mais eficaz. Porém, diante dos fatores internos que contribuem para o sucesso €
longevidade de uma empresa, existem os externos imprevisiveis € ndo controlaveis pela
organiza¢do que podem atrapalhar a contemplacdo dos objetivos da mesma. A exemplo de
fatores externos, comenta-se a crise financeira de 2008/2009 que trouxe impactos para as
empresas no que tange ao alcance de seus propositos. Diante destas consideragdes, o presente
estudo tem como objetivo geral identificar os impactos causados pela crise financeira de
2008/2009 na criagdo de riqueza das empresas ndo financeiras listadas no indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo no ano de 2008, periodo de euforia da crise. Coletados os dados e
informagdes necessarias ao desenvolvimentos dos calculos dos indicadores, realizou-se
triangulagdo dos dados de forma que oferecesse melhor entendimento e esclarecimento do
objetivo acima mencionado. Portanto, foi constatado que a crise trouxe impactos para as
empresas, pois esta afetou a atividade e expansdo econdmica das organizagdes. Para tanto, as
mesmas passaram por periodos de recuperagdo a fim de contornar as conseqiiéncias advindas
com a crise.

Palavras Chave: Geragao de Riqueza, EVA, Crise Financeira, Ibovespa



OLIVEIRA, Caroline Guedes de. Impact of International Financial Crisis For Creating
Wealth with Shares of Brazilian Companies in the index theoretical portfolio of the
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ABSTRACT

Every company has different goals and outlines ways for you to reach them. Among the
various goals you have, there is the economic one, this one lately, is being given greater
emphasis, it is necessary that this be set as primary objective in the organization. The quest
for knowing whether the funds invested in an organization are being effective, brought up a
modern approach, using indicators that analyzes the performance of companies and reveals
the potential wealth creation on the part of the same. EVA, a registered trademark of Stern
Stewart & Co., shows that the funds invested are being effective, shows the ability to generate
wealth from one company, provides information that support the process of decision making,
whether for internal or external users. EVA is not only an indicator of economic performance,
but a management model that guides the organization always in search of greater profit, using
fewer resources, making it more effective. However, before the internal factors that contribute
to success and longevity of a company, there are the external and unforeseeable and
uncontrollable by the organization that can disturb the contemplation of the same goals. The
example of external factors, it is said the financial crisis of 2008/2009 which brought impacts
on business as it pertains to the scope of its purposes. Given these considerations, this study
aims at identifying the impacts caused by the financial crisis of 2008/2009 in wealth creation
of non-financial companies listed on the Index of the Stock Exchange of Sao Paulo in 2008, a
period of euphoria crisis . Collected data and information necessary for the developments of
the calculation of the indicators, there was triangulation of data so that offers better
understanding and clarification of the goal mentioned above. Therefore, it was noted that the
crisis has impacts on business, as this affected the activity and economic expansion of the
organizations. To do so, they experienced periods of recovery in order to circumvent the
consequences stemming from the crisis.

Key Words: Wealth Generation, EVA, Financial Crisis, Ibovespa
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1. INTRODUCAO

Qualquer empresa ¢ constituida por uma ou mais razdes. Ao longo de sua vida, a
empresa desenvolverd, continuamente, agdes em prol dos seus objetivos. Paralelamente, estes
podem ser renovados, modificados ou acrescentados, tudo em consonancia com suas
exigéncias empresariais, inclusive as atemporais ou inesperadas, € com as oportunidades,

positivas ou negativas, oriundas do meio externo.

Os objetivos ¢ quem vao determinar qual a postura gerencial mais adequada para que a
empresa atinja seus fins. Dentre estes, os economicos. Portanto, impdem-se a premissa de
que, desde sua constitui¢do, a empresa imprescinde de recursos, sobretudo financeiros. Ha

duas formas basicas de obtengao desses recursos: recorrendo aos proprietarios ou a terceiros.

Diante dessas alternativas, a organizagdo ird escolher a forma mais adequada para se
financiar, podendo optar por uma isoladamente, ou desenvolver uma combina¢do de ambas.
Para tanto, a empresa obriga-se a gerar um retorno minimo para remunerar e quitar as fontes

de financiamento. Ou seja, a remuneragdo do capital.

Atualmente, para fazer face as obrigacdes indispensaveis a manutencdo de suas
necessidades operacionais e econdmicas, a exemplo da remuneragdo do capital social e/ou de
terceiros, merece ressaltar um novo conceito de gestdo, denominado geracdo de riqueza,
objeto de uma abordagem moderna, que exige ser tratada de forma relevante e principal no
seio de sua organizacdo. Ela se apdia no conhecimento da eficiéncia na aplicacdo dos
recursos. E uma estratégia de adotar politicas a fim de obter maior lucro econdmico/residual
(lucro livre de todos os custos e despesas, operacionais € ndo operacionais), pois este ¢ fator

determinante na criacdo de valor, bem como influenciador do valor de mercado da empresa.

1.1  Problema de Pesquisa

A empresa, para gerar riqueza, necessita primar por um bom desempenho, refletido em
um indice obtido em decorréncia de sua performance organizacional. Tal objetivo pode ser
afetado por fatores externos que resultem, por exemplo, em escassez do crédito no mercado e
na redu¢do do consumo. Isolados ou em conjunto, tais fatores afetam as fontes de
financiamento e os desempenhos das empresas, com repercussdes negativas nas suas receitas,

e nos seus niveis de expansao.
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Um exemplo significativo e recente, a crise financeira de 2008/2009, que teve inicio
quando o Fed (Federal Reserve Board) dos Estados Unidos da América (EUA) incentivou os
investidores a aplicarem seus recursos no setor imobiliario e, para isso, adotou a politica de
taxas de juros muito baixas e diminuiu as despesas financeiras para que investidores fossem

induzidos a investirem em imoveis.

Dados esses incentivos, houve aumento na demanda por imoveis e a conseqiiente
valorizacdo dos mesmos. A partir disso, surgiu o sistema das hipotecas subprime que,
segundo Wikipedia, sdo empréstimos hipotecarios de alto risco e de taxa variavel (pds fixada
— assentada no momento do pagamento da divida) concedidos as familias "frageis", ou seja,

para os clientes apelidados de ninja, do acronimo sem renda, sem emprego € sem patrimonio.

Posteriormente, visto a baixa liquidez dessas hipotecas, os bancos decidiram gerar
derivativos negocidveis, instrumento para securitizar esses créditos e repassa-los, ocorrendo
uma busca em massa para aquisicao desses titulos. Porém, visando a inflagdo, o Fed elevou a
taxa de juros, implicando na desvalorizacdo do prego dos imoveis e dos titulos, e
conseqiientemente, gerou uma onda de inadimpléncia, causando medo em torno do crédito

(novos calotes) e provocando desaquecimento na economia pela redugdo da liquidez.

Com inicio no setor imobiliario, a crise atingiu os mercados financeiros e de capitais
dos Estados Unidos, Europa e até bancos que ndo estavam expostos a esse tipo de crédito.
Com isso, o0 mundo enfrentou uma crise de confianca em relacdo ao crédito. Os bancos,
apreensivos, seguraram o dinheiro ao invés de conceder crédito, além do aumento dos juros.
O indice de emprego foi reduzido e conseqlientemente o consumo, pois sem renda, as pessoas

ndo tém capacidade para consumir, o que acarretou numa regressao da economia mundial.

Uma empresa, visando gerar riqueza, precisa ter um bom desempenho, pois este ¢ um
indice que ¢ obtido através da performance de uma organizagdo. Este objetivo pode ser

afetado por crises, dependendo da natureza e de que forma estas se dao.

Portanto, qual o impacto da crise financeira ocorrida no biénio 2008/2009 na geracao

de riqueza das empresas ndo-financeiras listadas no indice do Bovespa (Ibovespa)?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo analisar a geragcdo de riqueza das empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (Ibovespa) no periodo de 2008/2009 com énfase na
identificacdo dos impactos que a crise financeira do mesmo periodo trouxe para estas

empresas, no que concerne a gestao de criacao de riqueza.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Definir o custo de capital proprio que incidird na avaliacdo do desempenho econdémico
das empresas listadas no Ibovespa;

e Calcular os indicadores de andlise de expansdo econdmica dessas empresas;

e Confrontar os desempenhos antes e durante a crise financeira,

e Analisar os resultados para identificar se a crise afetou o processo de geracdo de

riqueza das empresas em questao.

1.3 Justificativa

O presente trabalho, desenvolvido na 4rea financeira, ¢ de cunho relevante, pois

proporciona informagdes adequadas que subsidiam o processo de tomada de decisao.

Essas informacgdes sdo utilizadas por administradores, pois a andlise de desempenho de
uma empresa baseada na criagdo de valor fornece maior transparéncia nos resultados obtidos,
permitindo ao administrador avaliar se os planos de acdo estdo obtendo retornos
correlacionados aos objetivos empresariais, proporcionando tomar atitudes corretivas quando

da compara¢do da realidade com o que foi pretendido, for destoante.

Acionistas também sdo beneficiados por estas informacdes, pois eles, como detentores
do capital, pretendem obter retorno pela aplicagdo do seu recurso no negocio e, a gestdo

baseada no valor, fornece esse conhecimento. Bem como, dd seguranca ao acionista quando
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revela que a politica da empresa visa buscar maiores lucros, bem como gerar um retorno

maior do que aquele esperado.

Além dos gestores e acionistas, os investidores também fazem uso dessas informagdes,
visto que estes se baseiam em andlises das situagdes das empresas para especular qual a
melhor escolha para aplicar seu capital, visando obter maior retorno, comparado a opgdes que

possuam meSsmo risco.

Portanto, utilizar medidores de geragdo de riqueza como indicador de andlise traz uma
carga completa de conhecimentos que se faz necessaria a gestores, acionistas e investidores,

caracteristica esta ausente em outros indicadores de mesmo fim.

1.4 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho, objetivando expor seu conteido de forma clara e objetivo, bem
como facilitar o entendimento dos assuntos aqui difundidos, encontra-se estruturado em cinco
capitulos, onde no primeiro capitulo explana-se o contexto da pesquisa, o problema propostos,

0s objetivos a serem alcangados, bem como a importancia desse estudo.

Ja no capitulo 2, Fundamentagdo Teorica, encontra-se todo o embasamento necessario,
a fim de possibilitar familiarizagdo com a tematica do estudo. Dentre eles, destaca-se: as
Finangas Corporativas, o Valor, Geracdo de Riqueza, EVA, MVA e, por fim, as

Demonstragdes Contabeis.

Em seqiiéncia, o terceiro capitulo apresenta os métodos e técnicas utilizados no estudo,
bem como a maneira como os dados foram tratados. Porém, no capitulo 4 encontra-se a
apresentacdo dos dados e as correspondentes andlises e, por fim, as Consideragdes Finais,
capitulo 5, onde evidencia-se os resultados da pesquisa, bem como as limitagdes do trabalho e

propostas de futuros estudos.



CAPITULO 2 -
FUNDAMENTACAO TEORICA
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta sec¢do, serdo expostos autores de renome na area financeira que abordam os
temas utilizados neste estudo, a fim de oferecer embasamento tedrico para o entendimento de
forma clara dos assuntos aqui difundidos.

Portanto, ao longo deste capitulo serdo expostos definigdes e conceitos sobre os
temas em questdo, quais sejam: Finangas Corporativas, Valor, Geragdo de Riqueza, EVA,

MVA, Demonstragdes Contabeis.

2.1 Criacao de Riqueza nas Empresas

2.1.1 Financas Corporativas

Toda empresa, seja ela de capital aberto ou fechado, deve realizar estudos sobre as
decisdes que a mesma tem de tomar para que esta esteja em consonancia com o alcance de
seu(s) objetivo(s). Sdo as Financas Corporativas. Essas decisdes envolvem trés categorias:
decisoes de investimento, decisdes de financiamento e decisoes de dividendos.

Em se tratando das decisOes de investimento:

O principio do investimento coloca simplesmente que as empresas devem investir
em ativos somente quando esperam obter um retorno maior do que um retorno
minimo aceitavel. Esse retorno minimo, que denominamos taxa de corte, deve
refletir se o dinheiro ¢é obtido de divida ou patriménio liquido e que retornos aqueles
que investiram o dinheiro poderiam ter obtido em outro lugar, em investimentos
similares. (DAMODARAN, 2004, p. 31)

E essencial que as decisdes de investimentos sejam cuidadosamente analisadas, pois
sdo elas quem irdo tornar a empresa valiosa. E, em se tratando de valor da empresa, ndo sao
apenas os investimentos presentes que sdao levados em conta, mas principalmente os
investimentos que estdo por serem realizados. (DAMODARAN, 2004; 2007).

Torna-se interessante ressaltar que investimentos atrativos podem ser tanto aqueles
que possuam receitas mais altas, bem como aqueles com custos inferiores, pois para criar
riqueza, um dos pontos que devem ser avaliados e postos em pratica € a racionalizagdo dos

recursos disponiveis. (DAMODARAN, 2004).
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“O Principio do Financiamento postula que o mix de divida e patriménio liquido
escolhido para financiar os investimentos deve maximizar o valor dos investimentos feitos.”

(DAMODARAN, 2004)

Especular se ha uma composi¢do 6tima de divida e de que forma essa composicao
deve ser feita ¢ um ponto relevante e que deve ser estudado minuciosamente, pois deve-se

optar por uma carteira que seja capaz de trazer maiores beneficios.

y .

Ao examinar as opgOes de fontes de captacdo de recursos, ¢ importante que as
particularidades sejam levadas em conta, ou seja, se € necessario obter recursos para financiar
ativos de curto prazo, a divida deve ser de curto prazo, bem como se os ativos sdo de longo

prazo, a divida devera ser de longo prazo. (DAMODARAN, 2004)

“Dividendos é a parcela do lucro apurado pela empresa, que ¢ distribuida aos
acionistas por ocasido do encerramento do exercicio social (balango). Pelo § 2°, do art. 202 da

Lei das Sociedades Andnimas[1]”. (WIKIPEDIA)

O principio do dividendo envolve quanto dos recursos do proprietario deve ser
reinvestido (aumento na participacdo do negodcio) e/ou quanto deve ser restituido. Essa
decisdo deve ser tomada levando em conta a situagdo da empresa, pois se esta apresenta
oportunidades de crescimento, deve-se reinvestir, do contrario, deve-se devolver ao
proprietario para que este possa realizar outros investimentos e, conseqiientemente, obter

beneficios.

E relevante ressaltar que os dividendos estdo correlacionados com o lucro, ou seja, os
dividendos sdo pagos de acordo com os lucros. Portanto, se hd aumento no lucro,

conseqlientemente ha aumento nos dividendos e vice-versa.

Portanto, faz-se necessario que as empresas desenvolvam uma postura de preocupacao
e atengdo quanto as finangas corporativas, pois o objetivo desta ¢ maximizar o valor da
empresa e, atualmente, cada vez mais sdo utilizados indicadores de desempenho que avaliam
a criagdo de valor (riqueza) das empresas, como fonte de informacdo para o processo de

tomada de decisdo.
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2.1.2 Valor

Atualmente, as empresas estdo adotando o modelo de gestdo baseado na criacao de
valor, bem como utilizando esse mesmo indicador para efetuar analises de desempenho da
empresa. (ASSAF NETO, 2007) E uma abordagem moderna e que estd ganhando espago, pois
¢ um indicador que fornece informagdes completas que auxiliam o processo de tomada de

decisdo para que estas acarretem na criagcdo de riqueza para a empresa.

Ha bastante énfase nesse novo direcionador do modelo de gestdo, pois:

“O valor ¢ a melhor métrica de desempenho porque é a Unica que exige
informagdo completa. Para compreender plenamente o processo de criacdo de valor
¢ preciso usar uma perspectiva de longo prazo, gerenciar os fluxos de caixa tanto da
Demonstra¢do dos Resultados como do Balancgo Patrimonial e saber como comparar
os fluxos de caixa de diferentes periodos ajustados a seus riscos”. (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 2000, apud, NASCIMENTO)

Ao adotar essa politica de criagdo de valor, a empresa da énfase no que concerne as
decisdes financeiras, pois estas sdo componentes diretos na criagdo de valor para a empresa.
Portanto, o administrador, diante de varias possibilidades de investimento, ird selecionar
aquele que trard retorno maior do que aquele que ¢ esperado, caracterizando assim, essa
decisdo como uma que cria valor, estando em consondncia com os objetivos econdmicos da

empresa. (ASSAF NETO, 2007; DAMODARAN, 2004; YOUNG; O'BYRNE, 2003).

Bem como, “uma empresa destréi valor quando, mesmo apurando lucro contébil, o
montante do resultado ndo conseguir cobrir o custo minimo de oportunidade do capital

investido.” (ASSAF NETO, 2006, pag. 174).

Percebe-se entdo que, o lucro ndo ¢ uma medida que garante a remuneragdo do capital
investido, bem como a longevidade de uma empresa, mas sim uma gestao baseada no valor,
pois esta direciona suas decisdes para gerar beneficios, buscando sempre opgdes que gerem
maior retorno, fato este determinante na avaliagdo de desempenho de uma empresa, por
conseguir gerar riqueza, bem como torna-la um negdcio atrativo, por esta possuir capacidade

de se expandir economicamente.
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2.1.2.1 Valor de Mercado de uma Empresa

Por Valor de Mercado, em economia, entende-se que “refere-se ao valor que um
produto atinge no mercado, baseando-se na concorréncia de mercado e lei de oferta e

procura.”. (WIKIPEDIA)

Este conceito ¢ objetivo e traduz o significado do valor de mercado de um bem e,
parece ser simples definir o valor de um bem ou servigo. Porém, em se tratando de valor de

mercado de uma empresa, esta ndo ¢ nada facil de se realizar.

Segundo Straioto (2000 apud CUNHA), o grande problema ¢ o desafio para a
contabilidade atualmente demonstrar a natureza dinamica e intangivel da criacdo de valor da

empresa moderna.

Para se medir o valor de mercado de uma empresa, leva-se em conta os ativos
tangiveis e intangiveis. Porém, mensurar ativos intangiveis ¢ uma tarefa complexa, visto que
nao ha literatura vasta, bem como concordancia em como se da o processo para se analisar

essa variavel. (BACKES)

Por valor de mercado de uma empresa, entende-se que “¢ o valor presente dos fluxos
de caixas esperados tanto dos ativos ja instalados quanto do crescimento futuro, descontados

ao custo de capital”. (DAMODARAN, 2004, p.643)

Ao se levar em conta os investimentos futuros, € inevitavel que haja subjetividade na
medi¢do do valor de uma empresa, visto que fatores que exercem influéncia no mercado nao

sdo controlaveis, portanto proje¢des futuras ndo sao fatos irrevogaveis.

Portanto, uma empresa deve adotar estratégias diferenciadas para que desenvolva
vantagens competitivas diante de seus concorrentes € conseqiientemente, agregue valor para a
empresa. Se agrega valor para a empresa, aumenta seu valor de mercado, pois 0 negocio se
torna atrativo por conseguir além de arcar com os custos e despesas inerentes de uma
empresa, remunerar os detentores de capital, bem como deixar uma parcela do lucro livre de

quaisquer obrigacoes.
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2.1.3 Geracao de Riqueza

A geragdo de riqueza tem seu raciocinio montado na consolidacdo de um resultado
operacional dotado da capacidade de cobrir tributos e remuneragdes da estrutura de capital e
de alcangar um residuo de lucro livre de quaisquer obrigagdes operacionais ou nao — custos,
despesas, impostos e remuneracdes. O referido lucro pode ser tratado por lucro econdmico ou
residual, tendo por responsabilidade primdria a viabilizacdo do aprimoramento do valor de

mercado de uma empresa. (BRASIL, 2002, apud, SILVA, 2008)

As empresas estdo adotando a politica de criar riqueza, pois esta oferece avaliagao de
desempenho mostrando a situagdo real da empresa, propde melhorias para que a empresa
atinja seus objetivos, oferece oportunidades de expansdo econdmica e adota uma politica
buscando sempre obter maior lucro, pois com aumentos no lucro, conseqiientemente o retorno

gerado para os acionistas ¢ maior.

“O principal indicador de agrega¢do de riqueza ¢ a criagdo de valor econdmico, que se
realiza mediante a adocdo eficiente de estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras.”

(ASSAF NETO, 2006)

A utilizagdo da criagdo de riqueza como indicador para avaliar a situagdo que a
empresa se encontra a fim de obter informagdes que direcionem o processo de tomada de
decisdo, estd conquistando cada vez mais espaco, pois esta considera trés variaveis
importantes que sdo consideradas no momento de se calcular esse indicador que ndo sdo
vistas em outras formas de se avaliar o desempenho. Essas varidveis sdo: o custo monetario

do capital aplicado, o risco do negécio e o valor do dinheiro no tempo.

A analise de geragdo de riqueza possui trés indicadores basicos (ASSAF NETO, 2007;
SILVA, 2008): valor economico agregado (EVA), valor de mercado agregado (VMA) e valor

de mercado de uma empresa (VME).

O presente trabalho ira utilizar o EVA para analisar a geracdo de riqueza das empresas
listadas no indice da Bolsa de valores de Sao Paulo — o Ibovespa. Portanto, deste ponto em
diante do trabalho sera feita a exposi¢do dos processamentos dos indicadores de desempenho

por demonstragdes contabeis.
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2.14 EVA

A Stern Stewart & Co., empresa norte-americana de consultoria, buscando
desenvolver modernas técnicas de gestdo para auxiliar seus clientes na medida e criagdo de

riqueza, desenvolveu e registrou a marca EVA a fim de auxiliar as empresas com uma

“metodologia consistente para a defini¢do de metas e mensura¢do de performance,
comunicagdo com investidores, avaliagdo de estratégias, alocacdo de capital,
avaliacdo de aquisi¢des, ¢ determinacdo de programas de incentivo e bonus que
resultam em administradores pensando como proprietarios do negdcio.” (STERN
STEWART)

Ja Assaf Neto, em seu livro, diz que:

“O valor econdmico agregado ¢ uma medida de criagdo de valor identificada no
desempenho operacional da propria empresa, conforme retratado pelos relatdrios
financeiros. Seu calculo exige algumas adaptagdes nos demonstrativos de resultados,
procurando, entre outras medidas, evidenciar sua parte operacional legitima, a
segmentacdo do Imposto de Renda sobre os resultados da atividade e os beneficios
fiscais provenientes do uso de capital de terceiros.” (ASSAF NETO, 2006, p. 180)

O EVA, de maneira simples, diz respeito ao lucro econdmico ou residual de uma empresa, ou
seja, um montante que se alcanga apos terem sidos cobertos todos os custos e despesas, incluindo o
custo de capital (ASSAF NETO, 2007; DAMODARAN, 2004; YOUNG; O'BYRNE, 2003). A essa
capacidade de gerar esse montante livre de obrigacdes, diz-se que uma empresa estd gerando riqueza

(SILVA, 2008).

Devido a sua simplicidade de entendimento e aplicagdo, bem como sua preocupacao
com perspectivas futuras, o EVA estd bem disseminado no mundo empresarial,
principalmente pelo ambiente competitivo que as empresas se encontram e pela necessidade
de sempre buscar processos e métodos que diferenciem e valorizem a empresa dentro desse

mercado.

Ao fornecer informacgdes revelando se a empresa esta criando ou destruindo valor, esta
medida de desempenho necessita que sejam feitos ajustes nas demonstragdes contdbeis, visto

que estas, ainda desenvolvidas tradicionalmente, ndo incluem a remuneragdo de capital em
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seus registros, acarretando em uma discrepancia entre o valor de mercado e o valor contabil
da empresa. Ao fazer esses ajustes, obtém-se maior exatiddo, bem como correlagdo entre a

aferi¢do de desempenho e a realidade econdmica da empresa.

“O EVA ¢, ao mesmo tempo, uma medida do lucro econdomico da empresa e a base de

um sistema integrado de gestdo financeira e de remuneragao variavel.” (STERN STEWART)

“Pelo conceito da Harvard Business, o EVA representa uma estrutura para um
sistema completo de geréncia financeira e remuneragdo variavel que pode orientar
cada decis@o tomada por uma empresa; da sala do conselho até o chdo da fabrica,
que pode transformar uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas
profissionais de todos na organizagdo, fazendo com que sejam mais bem-
sucedidos;e que pode ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes ¢
para eles proprios”. (LUSTOSA; MENDES)

Ao adotar um sistema gerencial com visdo na criagdo de riqueza, a empresa se
utilizard do EVA como fonte de informacdo quanto a estrutura gerencial e ao modo como esta
sendo conduzido o negbcio, pois este ira refletir se a empresa estd criando ou destruindo

valor.

Tendo a criacdo de valor como foco do sistema de gestdo, a organizagdo conseguird
melhor desempenho com relacdo a esse indicador, pois o processo de tomada de decisdo serad
analisado de acordo com alternativas que busquem sempre a maximizagdo da riqueza da

empresa, buscando politicas, métodos e processos que proporcionem tal objetivo.

“Uma gestdo baseada no valor é conseqiiéncia de um posicionamento mais
competitivo da empresa, tendo seu pessoal as mesmas expectativas e metas
gerenciais dos acionistas. As decisdes financeiras sdo avaliadas pelo valor
econdmico que agregam a empresa, € nao pelo resultado contébil tradicional que,
entre outras limitagdes apontadas, nao considera o custo de oportunidade do capital
proprio”. (ASSAF NETO, 2006)

2.1.4.1 Elementos determinantes na criacio de riqueza

Toda empresa, visando maximizar a criagdo de sua riqueza, atém-se a certas
alternativas que sdo fatores incrementadores do EVA. (YOUNG e O’BYRNE, 2001, apud,
BACKES) Sao eles:
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- Atuar de forma mais eficiente, conseguindo aumentar o fluxo de caixa dos investimentos ja

existentes (corte dos custos, redugdo dos impostos);

- Investir em crescimento lucrativo, ao executar projetos em que o valor liquido presente seja

positivo;

- Liquidar ativos e/ou atividades que nao estejam dando o retorno igual ou maior que o custo

de capital;
- Desenvolver um mix de financiamento que consiga, de tal forma, reduzir o custo de capital;

- Prolongar o periodo de alto crescimento (vantagem competitiva), conseguindo receber

retornos maiores que o custo de capital por um periodo maior de tempo.

2.1.4.2 Calculo do EVA

O EVA ¢ o principal indicador de andlise de geracdo de riqueza. Para determina-lo,
existem cinco formas distintas para calculd-lo, sendo 2 delas contabeis e 3 financeiras,

(SILVA, 2008) e (KASSAI J.R.; KASSAI S.; ASSAF NETO) quais sejam:

FORMULACOES CONTABEIS:

Lucro Liquido — o calculo do Eva ¢ obtido apés a dedugcdo do montante representativo do
custo do capital proprio, visto que a cifra referente a remuneracao do capital de terceiros ja

esta incluida no Lucro Liquido.

EVA =LL - PL x ke, onde:
LL — lucro liquido
PL — patrimonio liquido

ke — custo do capital préprio
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Lucro Operacional: o EVA ¢ determinado através da dedugdo das quantias referentes a a

remuneracao do capital proprio e de terceiros do lucro operacional.
EVA =LO - PL x ke — PO x ki, onde:

LO = lucro operacional

PL = patrimoénio liquido

Ke = custo de capital proprio

PO = passivo oneroso*

Ki = custo de capital de terceiros

FORMULACOES FINANCEIRAS:

Taxa de Retorno Residual sobre o Investimento (RROI): por esta, obtém-e o EVA através

da aplicacdo do percentual do RROI** sobre o montante dos investimentos.
EVA =1INV x RROI, onde:

INV = investimentos

RROI = Taxa de Retorno Residual sobre o Investimento

Taxa de Retorno Residual sobre o capital préprio (RROE) — determina-se o EVA sob a

aplicacao do percentual do RROE*** sobre o patrimoénio liquido.
EVA =PL x RROE, onde:
PL = patrimoénio liquido

RROE = taxa de retorno residual sobre o capital proprio.
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Custo Médio Ponderado de Capital (WACC***) — ¢ a forma mais tradicional de
determinagdo do EVA e ¢ obtida retirando-se do lucro operacional a parcela relativa ao custo

médio ponderado de capital sobre o capital.

EVA =LO - INV x WACC, onde:
LO = lucro operacional
INV = investimentos

WACC = custo médio ponderado de capital

Apreciacoes graficas

A seguir, serdo expostos graficos de cada formulagdo contabil e financeira, a fim de
explorar os raciocinios logico-quantitativos das derivagdes quantitativas dos medidores

(SILVA, 2008).

Formulac¢ao do Lucro Liquido

EVAMVA (%)

LL

IL . LL>PLxk,

£> LL/PLxk, (5)
PLxk, : LL<=PLxk,
PL.‘FJI»'&'

Figura 01: formulag@o contabil do LL para o EVA e 0o MVA.

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas
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LL

“ IL>PLxk,
INV feessssnsnrensnnsasnnans .-.} LL=PLxk,

“ LL<PLxk,

v 23 LL/PLxk(S)

Figura 02: formulag@o contabil do LL para o EV.

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geragdo de riqueza das empresas

Formulag¢ao do Lucro Operacional

As figuras 01 e 02, avaliadas, permitem as seguintes conclusdes:

- A figura 01 representa as possiveis relagdes do EVA e MVA de acordo com o LL e o valor
monetario do custo do capital proprio. Se iguais, EVA e MVA serdo nulos; se LL inferior,
EVA e MVA negativos; e, por tltimo, se LL superior, EVA e MV A positivos.

- A figura 02 evidencia os presumiveis valores admitidos pelo EV com os valores observados
para o LL e custo do capital proprio. Se iguais, EV igual INV; se LL inferior, EV inferior a
INV; se superior, EV maior a INV.



EVANMVA(S)

Lo

PLxk.T POxk.

PLxk+ POxEk,

Figura 03: formulagdo contabil do LO para o EVA e MVA.

Lo LO = (PLxk,+ POxk,)
:.'j} LO/(PLxk.+ POxk.) (%)

LO = (PLxk,+ POsxk,)
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Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geragdo de riqueza das empresas

Lo

PLxk, + PO x k;

Figura 04: formulagao contabil do LO para o EVA e MVA.

LO = (PLxk.+ POxk,)
cervermernnnegnd  LO = (PLxk,+ POxk))
EV 4 INV % LO <(PLsk+ POxk,)

v -':} LO/(PLxk.+ POxk,) (%)

Fonte: Artigo: As variacdes 16gico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas

A partir das figuras acima, diz-se que

- Figura 03 — Relagdes entre LO e os custos especificos dos componentes da estrutura de

financiamento na definicdo do EVA e do MVA: Se iguais, EVA e MVA nulos; LO inferior,

EVA e MVA negativos; LO superior, EVA ¢ MVA positivos.
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- Figura 04 — valor obtido da relagdo entre LO e custo monetario da estrutura de capital, onde:

se iguais, EV igual INV; LO inferior, EV inferior INV; LO superior, EV superior INV.

Formulacao do RROI

EVA/NMVA(S)
M

}[\'AI............
EVA @

rOI
ROI'  ROI>WACC

+> ROI/ WACC (%)
wACC: _
Acc *»  ROI<WACC

wWACC

Figura 05 — Formulagdo contabil do LL para o EVA e 0o MVA

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas

- A figura 05 expde os comportamentos do EVA e do MVA segundo a relagdo entre ROI e

WACC; como o RROI deriva da diferenca entre ROI ¢ WACC, se o ROI manifestar

percentual inferior, EVA e MVA serdo negativos; se iguais, EVA e MVA serdo nulos; com o

ROI superior, EVA e MVA serdo positivos.

EV ($)
A A
f ROI
RROI = 0
INV ceereeneenii>  RROI=0
“  RROI<0
: WACC
Y 223 ROI/ WACC

Figura 06 — Relacao entre ROI e WACC na defini¢do do EV

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas
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- Como o RROI resulta da diferenga entre ROI e WACC, a figura 06 apresenta a conduta
EV de acordo com os percentuais assumidos por ROI e WACC; se iguais, o EV sera igual ao
INV; se ROI inferior, o EV serd inferior ao INV; se ROI superior, o EV serd superior ao

INV.

Formulac¢io do RROE

EVAMVA ($)
h

MVA
EVA

ROE . ROE = ke

£> ROE /L, (%)

ROE < k.

Figura 07 - Formulagdo contabil do LL para o EVA ¢ o MVA. Fonte: Artigo: As variagdes l6gico-quantitativas
dos medidores de analise de geragdo de riqueza das empresas

- Como o RROE deriva da diferenca entre ROE e ke, o figura 07 expde os comportamentos
do EVA e do MVA conforme a relagcdo entre ROE e ke; quando iguais, EVA e MVA serdo
nulos; quando o ROE mostra-se superior, EVA ¢ MVA serdo positivos; quando o ROE

apresentar percentual inferior, EVA e MV A serdo negativos.

EV (3)
A
RROE =0
INV } RROE =10
RROE <0
> ROE /L,

Figura 08 - Relagdo entre ROE e ke na definicdo do EV

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas
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- Como o RROE tem origem na diferenca entre ROE ¢ ke, o grafico da figura 08 apresenta a

conduta EV conforme os percentuais do ROE e do ke; se iguais, o EV serd igual ao INV; se

ROE inferior, o EV serd inferior ao INV; se ROE superior, o EV serd superior ao INV.

Formulacao do WACC

EVA/MVA (%)

MVA
EVA

A

NN

Lo

LO - 1LO=>INVxWACC

£> LO/INV x WACC ($)
mucd

INVx WACC

LO <INV x WACC

Figura 09 - Formulacdo contabil do LO para o EVA ¢ 0o MVA.

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas

- O grafico 09 apregoa os comportamentos do EVA e do MVA segundo os valores assumidos

por LO e custo monetario das fontes de fundos (WACC vezes o volume do INV); se o LO

manifestar valor inferior, EVA e MVA serdo negativos; se igual, EVA e MVA serdo nulos;

se superior, EVA e MVA serdo positivos.
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EV (%)
A A
Lo
EV =- INV LO >INV x WACC
INV w3 LO=INVx WACC
EV INV % LO<INVxWACC
- INVxWACC:
4 23 1O /INV x WACC ($)

Figura 10 - Formulacdo financeira do WACC para o EV.

Fonte: Artigo: As variagdes logico-quantitativas dos medidores de analise de geracdo de riqueza das empresas

- Conforme o grafico da figura 14, o EV tem definicdo condicionada e relagdo entre os
valores do LO e do custo monetario total da estrutura de capital; se iguais, o EV sera igual ao

INV; se LO inferior, o EV serd inferior ao INV; se LO superior, o EV sera superior ao INV.

2.1.4.3 Vantagens e Desvantagens do EVA (BACKES)

As vantagens observadas em estudos e pesquisas sobre 0 EVA sdo:

- Reconhece nos seus resultados, o custo do capital proprio (incluindo os riscos do negdcio e

o custo de oportunidade)
- Facilidade de entendimento e aplicagdo, bem como uma metodologia confidvel;

- Reflete a realidade econdomica das empresas mais precisamente do que outras formas

tradicionais de avaliagdo;

- O EVA nio ¢ apenas um indicador que avalia o desempenho organizacional, mas sim uma
ferramenta de gestdo empresarial que auxilia nas decisdes financeiras da empresa em busca de

melhores resultados;

- Fornece aos detentores de capital, informacdes sobre como o capital estd sendo investido;
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- Mensura a produtividade gerada nos diversos setores de atividade operacional da empresa.
Como desvantagens, destaca-se: (BACKES)
- O EVA se utiliza de informacdes historicas para avaliagdao do capital empregado;

- Este indicador apresenta apenas a perspectiva financeira, desconsiderando outras

perspectivas (de processo, de aprendizado, dos clientes);

- Necessidade de complexos ajustes contdbeis para obter uma realidade mais precisa da

avaliacdo da realidade econdmica empresarial;

- Dificil comparagao entre empresas, mesmo que ambas se utilizem do EVA, devido as

diferengas nos calculos, bem como nos ajustes necessarios.

2.1.5 MVA

O MVA (Market Value Added), assim como o EVA, ¢ um indicador de desempenho e
também, uma ferramenta de auxilio no processo de gestio de uma organizagdo. E também
uma marca registrada da Stern % Stewart Co., e este, por sua vez, se caracteriza por

representar

“a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o total do capital investido em
suas operagdes ou pelos proprietarios de capital (credores e acionistas). E utilizado
como uma medida de avaliagdo do desempenho economico da empresa, refletindo o

sucesso da empresa em suas decisdes financeiras.” (ASSAF, p. 622)

O MVA ¢ uma medida de desempenho que evidencia quanto de valor foi gerado para
a empresa, a partir dos investimentos realizados. Portanto, ele “avalia o valor econdmico da
empresa como um todo e em relagdo ao potencial de resultados futuros.” (KASSAI, José

Roberto et al, 2000)

O valor econdmico agregado de uma empresa pode ¢ obtido pela “diferenga entre o
valor de mercado da empresa e o total do capital investido em suas operagdes ou pelos

proprietarios de capital (credores e acionistas).
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2.2 Aferi¢io da Riqueza por Demonstra¢oes Contabeis

2.2.1 Demonstracées Contabeis

As Demonstragdes Contabeis, também chamadas de Demonstracdes Financeiras,
fornecem uma série de dados que bem entendidos, sdo base para a tomada de decisdo. Esses
dados se configuram como informagdes essenciais para a condugdo do negdcio. Segundo
Matarazzo (2003, apud, MORAES JUNIOR), “a analise das demonstragdes visa extrair
informagdes para a tomada de decisdo. O perfeito conhecimento do significado de cada conta

facilita a busca de informacdes precisas”.

O objetivo das demonstragdes contabeis de uso geral ¢ fornecer informagdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que sdo
uteis para uma ampla variedade de usudrios na tomada de decisdes. As demonstragdes
contdbeis também mostram os resultados do gerenciamento, pela Administragdo, dos recursos

que lhe sdo confiados. (IBRACON NPC n° 27, apud, UNISUL)
Quanto aos usudrios, estes podem ser internos e externos, quais sejam:

Os internos cita-se os acionistas, pois eles sdo os detentores do capital e, portanto,
exigem informagdes para saber como estd o seu capital esta sendo aplicado e o devido retorno
que estd sendo gerado. Os administradores do negbcio, pois estes vao verificar por meio
dessas demonstragdes quais os efeitos das decisdes que foram tomadas. Se estas estdo sendo
condizentes com os efeitos que eram esperados. Se ndo estiverem, as demonstracdes
proporcionam assim uma base para fazer corre¢des, modificar caminhos e projetar agdes que

realinhem o desempenho da organiza¢ao com aquilo que ¢ pretendido.

Quanto aos externos, podemos citar os bancos, pois estes ao analisar uma proposta de
concessao de crédito, exigem o conhecimento das demonstragdes contabeis da organizacao a
fim de conhecer a capacidade de solvéncia que a empresa possui. Outra fonte que faz uso
desses relatorios sdo os fornecedores, pois estes necessitam avaliar o risco de fornecimento
que irdo assumir ao se tornar parceira de determinada organizagdo. Outro grupo importante
sdo os investidores, pois estes avaliam através dessas informagdes estruturadas qual a melhor

empresa para aplicar seu capital.
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A Lei das Sociedades por Acdes n°. 6.404/76 obriga que no final de cada exercicio,
com base na escrituracdo mercantil, sejam elaboradas e publicadas as demonstragdes junto
com suas Notas Explicativas e quadros, necessarios para esclarecer as demonstragdes
financeiras e facilitar as andlises da situacdo da empresa e do resultado do periodo.

(MONOGRAFIAS BRASIL)

As demonstragdes contabeis basicas sdo: o Balan¢o Patrimonial, A Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido e a
Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR). Em acordo com os objetivos
propostos neste trabalho, abordaremos o Balando Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado

do Exercicio (DRE).

2.2.2 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial, visando oferecer dados sobre a situagdo patrimonial e
financeira da empresa, discrimina em suas contas todos os bens e direitos da empresa (Ativo),
bem como suas obriga¢des (Passivo), em determinado periodo e, ainda, o Patrimonio Liquido,
a diferenca entre o Ativo e o Passivo, que representa as fontes de recursos da organizagao,

seja esta externa a organizagao ou advinda das operacdes da mesma.

“A grande importancia do balanco reside na visdo que ele fornece das aplicagdes de
recursos feitas pela empresa (Ativos) e quantos desses recursos sao devidos a terceiros
(Passivos). Isso evidencia o nivel de endividamento, a liquidez da empresa, a propor¢ao do
capital proprio (Patrimdnio Liquido) e outras andlises a serem vistas no decorrer deste

trabalho.” (MONOGRAFIAS BRASIL)

O grupo de contas do Balanco Patrimonial estd subdividido em grupos e subgrupos,

como apresentado a seguir:


http://www.monografias.brasilescola.com/administracao-financas/estrutura-analise-financeiroeconomica-das-demonstracoes-.htm
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ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Circulante
Sdo os bens e direitos que estdo em constante

giro (em movimento) sendo a sua conversao em
dinheiro realizada até o fim do exercicio seguinte.
Classifica-se primeiro aquele que se transformar
em dinheiro mais rapidamente.

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Representam os bens e direitos que serdo

transformados em dinheiro apos o exercicio social
seguinte ao do levantamento do balango. Incluem-
se também os adiantamentos e empréstimos a
socios, acionistas, diretores, empresas ligadas,
coligadas controladas, desde que nfo
constituam negocios usuais do objeto social da

ou

empresa.

Ativo Permanente
Sdo os bens e direitos que ndo se destinam a

venda e tem vida 1til longa, no caso dos bens.

- Investimentos
Representam as aplicagdes financeiras de carater

permanente com o objetivo de gerar rendimentos;
ndo sdo necessarios a manutengdo das atividades
normais da empresa.

- Imobilizado
Representam os bens de Natureza permanente que

sdo utilizados para a manutencdo das atividades
normais da empresa.

- Diferido
Representam as aplicacdes em despesas que
contribuirdo para a obtengdo de receitas em
exercicios futuros.

Circulante
Sdo as obrigagdes (dividas) exigiveis que deverdo
ser pagas até o fim do exercicio seguinte.

Exigivel a Longo Prazo

Sdo as obrigacdes exigiveis que deverdo ser pagas
apés o social seguinte ao do
levantamento do Balango.

exercicio

Resultados de Exercicios Futuros
As receitas diminuidas dos custos e despesas

quando se referirem a exercicios futuros.

Patrimonio Liquido

Sdo os recursos que os proprietarios aplicaram na
empresa. S8o0 chamados de recursos proprios e
significam o capital mais os rendimentos (lucros e
reservas) menos as perdas (prejuizos). O lucros ou
prejuizos sao apurados no resultado.

Quadro 01: Balango Patrimonial: Grupo de Contas

Fonte: http://www.fes.br/disciplinas/mkt/contg/balanco patrimonial.doc



http://www.fes.br/disciplinas/mkt/contg/balanco_patrimonial.doc
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2.2.3 Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE)

Essa demonstragcdo fornece as informacdes acerca das operagdes da empresa durante
um exercicio social, ou seja, todas as receitas e despesas advindas das atividades
organizacionais. As receitas agem de forma a aumentar o Patrimdnio Liquido, assim como as
despesas agem reduzindo o Patrimonio Liquido. As receitas e despesas encontram-se
dispostas de acordo com sua natureza e, ao fim, resultando no Lucro/Prejuizo Liquido do

exercicio, objetivo dessa demonstragao.

Na Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio, demonstra-se:



DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
Receita Bruta de Vendas e Servi¢os
(-) Devolugoes
(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=) Receita Liquida das Vendas e Servicos

(-) Custo das Mercadorias e Servigos Vendidos

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Financeiras (deduzidas das Receitas Financeiras)
(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

(=) Lucro ou Prejuizo Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

(+) Saldo da Corregdo Monetaria

(=) Resultado do Exercicio antes do Imposto de Renda
(-) Provisdo para o Imposto de Renda

(-) Participa¢des de Debéntures

(-) Participacdo dos Empregados

(-) Participag@o dos Administradores ¢ Partes Beneficiarias

(-) Contribuig¢des p/ Institui¢des, Fundo de Assist. ou Previdéncia de Empregados

(=) Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por Agdo

Quadro 02: Demonstra¢do do Resultado do Exercicio

Fonte:
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http://www.biblioteca.sebrae.com.br/bds/bds.nsf/cab3f008df2e175e¢03256d110062¢efc4/9d85fa7647t6844a03256

d520059¢2ec/SFILE/104 _1_arquivo_demofinanc.pdf



http://www.biblioteca.sebrae.com.br/bds/bds.nsf/cab3f008df2e175e03256d110062efc4/9d85fa7647f6844a03256d520059c2ec/$FILE/104_1_arquivo_demofinanc.pdf
http://www.biblioteca.sebrae.com.br/bds/bds.nsf/cab3f008df2e175e03256d110062efc4/9d85fa7647f6844a03256d520059c2ec/$FILE/104_1_arquivo_demofinanc.pdf
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O Balango Patrimonial e a Demonstragao do Resultado do Exercicio, juntas, fornecem
informagdes sobre a posi¢do patrimonial € econdmico-financeiro da empresa. Para isso, €
necessario utilizar-se de técnicas de analises de indices financeiros para traduzir os dados

decorrentes dessas demonstragoes.

Diante das informagdes obtidas através dos Balancos Patrimoniais ¢ das
Demonstragdes de Resultados do Exercicio das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, a formulagdo mais adequada e que serd utilizada para a determinagdo do EVA das

referidas empresas ¢ a formulagado financeira do RROE.

2.2.4 Importancia das Demonstracoes Contabeis na Afericdo da Riqueza

No processo de posse do conhecimento sobre a criagdo de riqueza de uma empresa, é
necessario que calculos sejam feitos a fim de obter esse indice. Porém, para esses céalculos
serem fiéis a realidade empresarial, os dados devem evidenciar a real situacdo economico-
financeira da empresa. Com isso, percebe-se a importancia das demonstragdes contabeis no
processo de afericdo de riqueza das empresas. Sdo elas, mais especificamente, o Balango
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio quem irdo subsidiar os célculos para
obtengdo desse indice e transcrever informacdes concisas e factuais para que os
administradores possam transcorrer o processo de tomada de decisdo de acordo com os

objetivos do negdbcio.

Além disso, as informagdes contabeis ndo s6 geram numeros para que calculos sejam
confeccionados, mas sim informacdes que subsidiam o processo de gerenciamento e
planejamento, pois € na andlise das demonstragdes financeiras, confrontando os resultados
obtidos com os resultados esperados que serdo evidenciados a eficacia com que o processo de
gestdo esta se dando, percebendo se estd em consondncia com o planejamento estratégico da
empresa, fornecendo assim, base para que acdes corretivas sejam providenciadas a fim de

regular o modelo de gestdo com os objetivos pretendidos.

Essas informacgdes extraidas das demonstracdes contabeis, apds realizadas as devidas
analises, ndo s sdo uteis para 0s usuarios internos a organizagdo, mas também aos externos,

pois estes se utilizam das informagdes significativas desses dados para conhecer a realidade
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empresarial e tornarem-se parceiros da entidade, seja como cliente, fornecedor, fonte de

recursos.



CAPITULO 3 -
ASPECTOS METODOLOGICOS

_
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente Pesquisa, a fim de conseguir solucionar o problema proposto, necessitou de
métodos e técnicas para que fosse possivel conseguir o resultado final. Para isso, utilizou-se
da metodologia cientifica para saber qual a melhor maneira de obté-lo. O método ¢ importante

na realizacdo de uma pesquisa, pois

O método ¢ o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo — conhecimentos validos e
verdadeiros -, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisodes do cientista. (LAKATOS, 2005, p.83)

Portanto, este capitulo estd direcionado a apresentar os aspectos metodologicos que

melhor se adequaram para se chegar a solu¢ao do problema da Pesquisa, quais sejam:

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

As Pesquisas, quanto a seus fins, podem ser classificas de trés formas: Pesquisas
exploratorias, descritivas ou explicativas. As Pesquisas exploratérias caracterizam-se por
aclimatar o fendmeno em questdo. Ja as Pesquisas descritivas, tém por objetivo descrever as
caracteristicas do fendmeno ou fazer relagdes entre as variaveis. E, por fim, as Pesquisas
explicativas destinam-se a conhecer os elementos determinantes para que o fendmeno ocorra.
(GIL, 2009)

De acordo com as caracteristicas do estudo, ao qual busca identificar os impactos da
Crise Financeira, ocorrida no biénio 2008/2009, na geracao de riqueza das empresas listadas
no Indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo, esta Pesquisa, de acordo com seus fins, ¢

exploratdéria, pois visa proporcionar

“maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a
constituir hipoteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como objetivo principal o
aprimoramento de idéias ou a descoberta de intuigdes.” (GIL, 2009, p. 41.)

Esse tipo de pesquisa proporciona que o pesquisador tenha maior aprofundamento
acerca do problema, possibilitando que o mesmo possua informagdes para uma investigacao

mais completa e precisa do estudo em questao.



47

3.2 Metodologia da Pesquisa

Mediante os tipos de metodologia encontrados na literatura e com as necessidades
deste estudo, o conjunto dos métodos adequados para o desenvolvimento desta pesquisa foi o

método quantitativo e qualitativo.

Entende-se que:

“A investigacdo quantitativa caracteriza-se pela atuagdo nos niveis de realidade e
apresenta como objetivos a identificacdo e apresentacdo de dados, indicadores e
tendéncias observaveis. Este tipo de investigagdo mostra-se geralmente apropriado
quando existe a possibilidade de recolha de medidas quantificaveis de variaveis e
inferéncias a partir de amostras de uma populagido.” (MIRANDA, 2008)

E uma abordagem que se utiliza de uma amostra representativa do universo,
estatisticamente comprovada, de modo que seus dados possam ser generalizados e aplicados

a0 universo.

Portanto, esta Pesquisa se utilizou da abordagem quantitativa devido a necessidade
de se efetuar calculos matematicos, tabelas e graficos a fim de obter os indicadores de analise

de geragdo de riqueza das 25 empresas listadas no Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

J4 a abordagem qualitativa “¢ indutivo e descritivo, na medida em que o investigador
desenvolve conceitos, idéias e entendimentos a partir de padrdes encontrados nos dados, em
vez de recolher dados para comprovar modelos, teorias ou verificar hipoteses.” (MIRANDA,
2008). Esse método tem como caracteristica aprofundamento no entendimento do fendmeno e

enfoque interpretativo.

Faz-se necessario utilizar a abordagem qualitativa, pois a partir dos célculos dos
indicadores de geragdo de riqueza, analises e interpretacdes foram realizadas a fim de atingir o
objetivo da Pesquisa: identificar os impactos que a crise financeira trouxe na geragdo de

riqueza das empresas listadas no Ibovespa.

Concomitantemente, o método utilizado foi o de estudo de casos miltiplos, pois
“encerra varios casos Unicos, fator que atualmente, tem se mostrado mais presente.”
(MENEZES, 2008) Este fo1 escolhido devido ao fato de poder criar generalizagdes cientificas,

evento ocorrido neste estudo.
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3.3 Técnicas de Pesquisa

Toda pesquisa para ser operacionalizada, necessita utilizar de técnicas para
desempenha-la. Por Técnica, entende-se que “¢ um conjunto de preceitos ou processos de que
se serve uma ciéncia ou arte; ¢ a habilidade para usar esses preceitos ou normas, a parte
pratica. Toda ciéncia utiliza inimeras técnicas na obtenc¢do de seus propodsitos.” (LAKATOS,

2005).

Para tanto, realizar uma pesquisa tem como premissa levantar dados de diversas
fontes. Como forma de levantamento de dados, esta pesquisa se utilizou da pesquisa
bibliografica para obté-los, pois esta “abrange toda bibliografia ja tornada publica em relagdo
ao tema de estudo, desde publicacdes avulsas, [...] até meios de comunicagdo orais.” (GIL,
2009), a fim de proporcionar ao pesquisador contato com tudo o que foi disseminado sobre o

assunto.

3.3.1 Coleta dos Dados

A fim de obter os dados para desenvolver os calculos necessarios a obtencdo dos
indicadores de geracdo de riqueza, a fim de explanar os impactos que as empresas sofreram

devido a crise financeira, foi necessario:

- Acesso ao site www.portaldefinancas.com.br para obter as taxas TJLP e CDI, pois através

da soma dessas duas taxas, obtém-se o Custo do Capital Proprio, elemento necessario para o

calculo da geragdo de riqueza.

- Acesso ao site http:// www.bmfbovespa.com.br/ para coletar os dados contdbeis necessarios

aos calculos dos indicadores de geracdo de riqueza, através das demonstracdes contabeis das

empresas listadas no Ibovespa no periodo da crise financeira.

3.3.2 Tratamentos dos Dados
O processamento quantitativo dos dados se deu da seguinte maneira:

- Desenvolvimento de planilhas eletronicas no programa Microsoft Excel a fim de efetuar os

calculos dos indicadores kd, ki, wi, ke, CMPC, ROE, RROE, EVA, MVA, VME


http://www.portaldefinanças.com.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/
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- Elaboracgao de tabelas e graficos para descrever a criagdo de riqueza das empresas listadas no

Ibovespa no ano de 2008 no periodo que antecede a crise financeira.

- Elaboracgao de tabelas e graficos para descrever a criagao de riqueza das empresas listadas no

Ibovespa no ano de 2008 no periodo em meio a crise financeira.

- Elaboracgao de tabelas e graficos para descrever a criagao de riqueza das empresas listadas no

Ibovespa no ano de 2008 no periodo ap6s a crise financeira.

3.3.2.1 Passos
A constitui¢io da apresentagio e anélise dos dados, seguiu-se os seguintes passos:

Passo 1: Apresentagao das empresas ndo financeiras listadas no Ibovespa no ano de 2008 —

aquelas cujas informacdes estiveram com acesso disponiveis na internet.

Passo 2: Calculo dos indicadores kd, ki, wi, ke, CMPC, ROE, RROE, EVA, MVA, VME no

ano anterior a manifestag¢ao da crise financeira.

Passo 3: Calculo dos indicadores kd, ki, wi, ke, CMPC, ROE, RROE, EVA, MVA, VME

durante a crise financeira.

Passo 4: Calculo dos indicadores kd, ki, wi, ke, CMPC, ROE, RROE, EVA, MVA, VME
posterior a crise financeira, possibilitando andlise desses indicadores a fim de conhecer os

impactos trazidos pela crise financeira as empresas do Ibovespa no ano de 2008.



CAPITULO 4 -
APRESENTACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Contexto Macroeconomico
Segundo histérico do Indice Bovespa (Ibovespa) para o periodo de 2005 a 2009, o

desempenho dos investimentos em agdes no Brasil teve o seguinte comportamento: euforia

em 2005 a 2007; panico em 2008; e recuperacdo a partir do ano de 2009.

- 70000

Vo BRI

-50000

-40000

-30000

@adv‘fn.coml | | | |
2005 2006 2007 008 2008

Figura 11: comportamento do IBOVESPA —2007/2009

Fonte: www.advfn.com.br

No que concerne ao periodo de euforia apresentado nos anos de 2005 a 2007, as
empresas nacionais encontravam-se em um cenario macroecondmico favoravel a
maximizacdo de seus desempenhos — econOmicos e financeiros. Nesse periodo, ocorreu:
reducdo da divida publica, aumento das reservas, aumento do saldo da balanga comercial e
reducdo da taxa basica de juros.

Com a reducao da divida publica e o aumento das reservas internacionais, 0S
investidores estrangeiros passaram a enxergar o Brasil como uma 6tima opgdo para alocar
seus recursos. Ao reduzir o endividamento, a partir do encerramento da divida em moeda

estrangeira e aumentar as reservas internacionais, o governo brasileiro



52

possibilitou que os investidores estrangeiros percebessem que investir nas empresas
brasileiras seria uma oportunidade com risco aceitavel. Assim sendo, no intuito de aproveitar
o ambiente macroecondmico favordvel ao qual estavam inseridas, as empresas nacionais
investiram expansdo de suas atividades, captaram recursos através da emissdo de agoes,

passando o investidor estrangeiro a ser o principal detentor desses novos papéis.

Porém, com a crise financeira internacional, a atividade econdmica das empresas foi
atingida, quer seja aquelas de economias desenvolvidas, como aquelas emergentes. O Brasil,

portanto, ndo escapou desses efeitos.

As empresas brasileiras sofreram com a desfavoravel taxa cambial, falta de crédito
externo, queda da Bolsa de Valores, redu¢do do indice de exportagdes, queda na
produtividade, diminui¢cdo no consumo, enfim conseqiiéncias que atingiram economicamente
as empresas, precisando o Governo tomar medidas anticiclicas para amenizar os efeitos da

crise.

4.2 Carteira IBOVESPA no ano de 2008

No Quadro 03, estdio dispostas as empresas ndo financeiras listadas no indice da Bolsa
de Valores de Sdao Paulo (IBOVESPA) no ano de 2008, periodo de “pénico” para os
investidores. Através das informagdes contabeis extraidas dos seus Balangos Patrimoniais e
de suas Demonstragdes do Resultado do Exercicio, serdo realizados os calculos para
conhecimento da criagdo de riqueza de cada uma das empresas e evidenciar se houve

impactos da crise financeira no desempenho dessas empresas.



Quadro 03: Empresas Nao Financeiras Listadas no IBOVESPA no ano de

2008
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Fonte: BOVESPA (www.bovespa.com.br)
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4.2.1 Periodo de Euforia

A tabela 01 representa o valor dos investimentos que as empresas nao financeiras
listadas no Indice Ibovespa tiveram no ano de 2008, periodo de euforia da crise financeira. A
empresa de nimero 1, a Petrobras, teve o maior valor de investimentos, cerca de R$ 146
bilhdes de reais, ja que estes se apresentam em milhares de reais. Em segundo lugar, tem a
empresa numero 13, Vale do Rio Doce, com investimentos em torno de R$ 90 bilhdes de
reais. Ja a de nimero 15, a B2W Varejo, foi a que menos investiu, um valor cerca de R$ 705
milhdes de reais. No Total, as empresas realizaram investimentos de cerca de R$ 450 bilhdes

de reais, uma média em torno de R$ 18 bilhoes de reais neste ano.
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Tabela 01: valor do investimento das empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -
final do periodo de euforia (2007)

Empréstimos e Financiamentos

Empresa Pat’rim.()nio - - Investimento
Liquido Circulantes | Ndo Circulantes
1 PETROBRAS 105.692.387,50 | 10.216.765,50 | 30.674.719,00 | 146.583.872,00
2 KLABIN 50.122.119,50 264.428,50 3.124.374,00 | 53.510.922,00
3 TELESP 10.257.678,00 532.806,00 755.323,50 11.545.807,50
4 ARACRUZ 5.088.360,50 273.324,00 3.014.782,00 8.376.466,50
5 SABESP 9.401.244,00 593.026,00 3.764.294,00 13.758.564,00
6 GERDAU 11.338.571,50 | 2.230.317,50 | 9.404.080,50 | 22.972.969,50
7 | GERDAU METALURGICA | 5.713.206,50 | 2.452.077,50 | 9.591.142,00 17.756.426,00
8 GOL 2.239.475,50 482.410,00 896.541,50 3.618.427,00
9 COSAN 1.493.210,50 78.884,50 2.386.559,50 3.958.654,50
10 CCR 1.592.106,00 385.977,00 452.027,50 2.430.110,50
11 COMGAS 1.063.242,50 162.003,00 969.045,50 2.194.291,00
12 ALL 2.403.235,00 8.653,50 114.254,00 2.526.142,50
13 VALE DO RIO DOCE 48.064.112,50 | 3.511.281,50 | 39.224.149,00 | 90.799.543,00
14 AMBEV 18.694.025,00 | 1.671.115,50 1.671.115,50 | 22.036.256,00
15 B2W VAREJO 347.053,50 267.551,50 90.754,50 705.359,50
16 NATURA 786.013,50 82.918,50 58.437,50 927.369,50
17 JBS 1.618.816,50 1.519.237,00 1.702.388,50 4.840.442,00
18 LIGHT 2.088.429,00 230.602,50 2.240.677,50 4.559.709,00
19 CEMIG 7.956.315,00 885.018,50 5.290.664,00 14.131.997,50
20 DURATEX 1.465.964,50 86.988,50 280.163,50 1.833.116,50
21 COPEL 6.806.223,50 91.418,00 719.787,00 7.617.428,50
22 CYRELA REALT 2.009.652,00 66.999,00 148.010,00 2.224.661,00
23 ELETROPAULO 2.758.919,50 114.675,00 825.364,50 3.698.959,00
24 | PAO DE ACUCAR - CBD 4.927.059,50 336.509,50 411.361,50 5.674.930,50
25 CCR RODOVIAS 1.592.106,00 143.633,50 452.027,50 2.187.767,00
Total 305.519.527,00 |26.688.621,50 | 118.262.043,50 | 450.470.192,00
Meédia 12.220.781,08 | 1.067.544,86 | 4.730.481,74 18.018.807,68

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 02, apresenta-se o custo passivo oneroso das empresas, ou seja, o valor dos
empréstimos e financiamentos realizados no ano de 2008, bem como as despesas financeiras
que estas arcaram. A empresa cujo custo da divida foi maior, foi a empresa de numero 12,
ALL, com cerca de 76%. Em segundo lugar, tem-se a empresa de numero 3, TELESP, cuja
cifra representou em torno de 73%. No total, as empresas tiveram que arcar com um custo de

8,41% ao ano para o endividamento oneroso.



Tabela 02: custo do passivo oneroso contratado pelas empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA
no ano de 2008 - final do periodo de euforia (2007)

Empresa Despesa Financeira | Passivo Oneroso kd ki
1 PETROBRAS 3.292.002,00 40.891.484,50 8,05% | 5,31%
2 KLABIN 112.551,00 3.388.802,50 3.32% | 2,19%
3 TELESP 1.437.775,00 1.288.129,50 111,62% | 73,67%
4 ARACRUZ 185.553,00 3.288.106,00 5,64% | 3,72%
5 SABESP 693.080,00 4.357.320,00 15,91% | 10,50%
6 GERDAU 1.202.027,00 11.634.398,00 10,33% | 6,82%
7 GERDAU METALURGICA 1.210.090,00 12.043.219,50 10,05% | 6,63%
8 GOL 407.415,00 1.378.951,50 29,55% | 19,50%
9 COSAN 157.967,00 2.465.444,00 6,41% | 4,23%
10 CCR 327.973,00 838.004,50 39,14% | 25,83%
11 COMGAS 154.388,00 1.131.048,50 13,65% | 9,01%
12 ALL 142.398,00 122.907,50 115,86% | 76,47%
13 VALE DO RIO DOCE 4.230.388,00 42.735.430,50 9,90% | 6,53%
14 AMBEV 1.399.320,00 3.342.231,00 41,87% | 27,63%
15 B2W VAREJO 166.923,00 358.306,00 46,59% | 30,75%
16 NATURA 31.876,00 141.356,00 22,55% | 14,88%
17 JBS 502.721,00 3.221.625,50 15,60% | 10,30%
18 LIGHT 563.601,00 2.471.280,00 22,81% | 15,05%
19 CEMIG 356.105,00 6.175.682,50 577% | 3.,81%
20 DURATEX 144.197,00 367.152,00 39,27% | 25,92%
21 COPEL 375.774,00 811.205,00 46,32% | 30,57%
22 CYRELA REALT 118.954,00 215.009,00 55,33% | 36,51%
23 ELETROPAULO 546.279,00 940.039,50 58,11% | 38,35%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 385.547,00 747.871,00 51,55% | 34,02%
25 CCR RODOVIAS 327.973,00 595.661,00 55,06% | 36,34%

Total 18.472.877,00 144.950.665,00 12,74% | 8,41%

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 03, evidencia-se o custo médio ponderado de capital, ou seja, as parcelas
respectivas dos custos e das participagdes de cada fonte de financiamento da estrutura de
capital das empresas. O ke, custo do capital proprio estimado a partir da soma entre a taxa de
juros de longo prazo (TJLP) e o certificado de depdsito interbancéario (CDI), alcangou a
marca de 21,40% para o ano de 2007. Sobre o wi, participagdo da divida de longo prazo na
estrutura de capital, destaca-se: a empresa de nimero 7, GERDAU METALURGICA, com
cerca de 67% de divida de longo prazo no sustento dos investimentos de 2007; em seguida, a
empresa de namero 17, JBS, com 66%. Com menor parcela de divida de longo prazo, tem-se
a empresa 12, ALL, com 4% de participacdao de divida de longo prazo. No Total, a média do

custo médio ponderado de capital das empresas foi de 17% ao ano.



Tabela 03: custo médio ponderado de capital assumido pelas empresas ndo financeiras listadas no
IBOVESPA no ano de 2008 - final do periodo de euforia (2007)

Empresa wi Ki ke CMPC
1 PETROBRAS 27,90% 5,31% 21,40% | 16,91%
2 KLABIN 6,33% 2,19% 21,40% | 20,18%
3 TELESP 11,16% 73,67% 21,40% | 27,23%
4 ARACRUZ 39,25% 3,72% 21,40% | 14,46%
5 SABESP 31,67% 10,50% 21,40% | 17,95%
6 GERDAU 50,64% 6,82% 21,40% | 14,02%
7 GERDAU METALURGICA 67,82% 6,63% 21,40% | 11,38%
8 GOL 38,11% 19,50% 21,40% | 20,68%
9 COSAN 62,28% 4,23% 21,40% | 10,71%
10 CCR 34,48% 25,83% 21,40% | 22,93%
11 COMGAS 51,55% 9,01% 21,40% | 15,01%
12 ALL 4,87% 76,47% 21,40% | 24,08%
13 VALE DO RIO DOCE 47,07% 6,53% 21,40% | 14,40%
14 AMBEV 15,17% 27,63% 21,40% | 22,35%
15 B2W VAREJO 50,80% 30,75% 21,40% | 26,15%
16 NATURA 15,24% 14,88% 21,40% | 20,41%
17 IJBS 66,56% 10,30% 21,40% | 14,01%
18 LIGHT 54,20% 15,05% 21,40% | 17,96%
19 CEMIG 43,70% 3.81% 21,40% | 13,71%
20 DURATEX 20,03% 25,92% 21,40% | 22,31%
21 COPEL 10,65% 30,57% 21,40% | 22,38%
22 CYRELA REALT 9,66% 36,51% 21,40% | 22,86%
23 ELETROPAULO 25,41% 38,35% 21,40% | 25,71%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 13,18% 34,02% 21,40% | 23,06%
25 CCR RODOVIAS 27,23% 36,34% 21,40% | 25,47%

Total 32,18% 8,41% 21,40% | 17,22%

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 04 evidencia as taxas de retorno sobre o capital proprio das empresas, o
ROE, para o ultimo ano do periodo de euforia. A empresa NATURA, niimero 16 na tabela,
apresentou 58% de retorno do capital proprio, ROE, e 37% de taxa de retorno residual sobre
capital proprio, o RROE — ou seja, retorno adicional garantido pelo ROE sobre o ke. Em
segundo, tem-se a LIGHT, niimero 18 na tabela com 51% de ROE e 30% de RROE. A que
apresentou menores taxas foi: KLABIN, nimero 2 na tabela, com 1% de ROE ¢ 20%
negativo para RROE. No total, as empresas ndo financeiras do IBOVESPA/2008 tiveram
média de 22% de ROE ¢ 1% de RROE no ano de 2007.



Tabela 04: retorno sobre o capital proprio das empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA no ano
de 2008 - final do periodo de euforia (2007)

Empresa Lucro Liquido Patriménio Liquido | ROE RROE
1 PETROBRAS 21.511.789,00 105.692.387,50 20,35% | -1,05%
2 KLABIN 603.623,00 50.122.119,50 1,20% | -20,20%
3 TELESP 2.363.169,00 10.257.678,00 23,04% | 1,64%
4 ARACRUZ 1.042.204,00 5.088.360,50 20,48% | -0,92%
5 SABESP 1.048.703,00 9.401.244,00 11,15% | -10,25%
6 GERDAU 4.310.093,00 11.338.571,50 38,01% | 16,61%
7 GERDAU METALURGICA 4.325.114,00 5.713.206,50 75,70% | 54,30%
8 GOL 268.527,00 2.239.475,50 11,99% | -9,41%
9 COSAN 357.269,00 1.493.210,50 23,93% | 2,53%
10 CCR 583.581,00 1.592.106,00 36,65% | 15,25%
11 COMGAS 442.991,00 1.063.242,50 41,66% | 20,26%
12 ALL 161.328,00 2.403.235,00 6,71% | -14,69%
13 VALE DO RIO DOCE 20.005.562,00 48.064.112,50 41,62% | 20,22%
14 AMBEV 5.003.436,00 18.694.025,00 26,76% | 5,36%
15 B2W VAREJO 62.204,00 347.053,50 17,92% | -3,48%
16 NATURA 460.070,00 786.013,50 58,53% | 37,13%
17 IJBS -165.032,00 1.618.816,50 -10,19% | -31,59%
18 LIGHT 1.077.241,00 2.088.429,00 51,58% | 30,18%
19 CEMIG 1.735.449,00 7.956.315,00 21,81% | 0,41%
20 DURATEX 318.646,00 1.465.964,50 21,74% | 0,34%
21 COPEL 1.106.610,00 6.806.223,50 16,26% | -5,14%
22 CYRELA REALT 422.149,00 2.009.652,00 21,01% | -0,39%
23 ELETROPAULO 712.631,00 2.758.919,50 25,83% | 4,43%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 210.878,00 4.927.059,50 4,28% | -17,12%
25 CCR RODOVIAS 583.581,00 1.592.106,00 36,65% | 15,25%

Total 68.551.816,00 305.519.527,00 22,44% | 1,04%

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 05 transparece a criagdo de riqueza gerada pelas empresas nao financeiras do
IBOVESPA/2008, bem como o valor de mercado agregado das mesmas — exatamente o
MVA. A empresa cuja criagdo de riqueza foi maior, a VALE DO RIO DOCE, ntimero 13 na
tabela 05, conseguiu formar um EVA de R$ 9 bilhdes, representando um incremento de R$67
bilhdes em seu proprio valor de mercado — valor do MVA. Em segundo, tem a GERDAU
METALURGICA, numero 7, com R$3 bilhdes de EVA e 27 bilhdes de MVA. A empresa
que apresentou menor valor referente a esses dois indices foi a KLABIN, niimero 2 na tabela
05, justamente por gerado um EVA negativo de 10 bilhdes de reais em criacdo de riqueza e -

50 bilhdes de reais em valor de mercado agregado.



Tabela 05: cria¢@o de riqueza pelas empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -

final do periodo de euforia (2007)

Empresa P itf;rli‘:iilo RROE EVA MVA
1 PETROBRAS 105.692.387,50 | -1,05% | -1.106.381,93 | -6.541.827,74
2 KLABIN 50.122.119.50 | -2020% | 10157 510,57 | 50.152.217,46
3 TELESP 10.257.678,00 1,64% 168.02591 | 617.032,05
4 ARACRUZ 5.088.360,50 -0,92% 4670515 | -322.958,94
5 SABESP 9.401.244,00 -10,25% 963.163,22 | -5.366.601,07
6 GERDAU 11.338.571,50 16,61% 1.883.638,70 | 13.439.617,45
7 ME%EEES&C N 5.713.206,50 54,30% 3.102.487,81 | 27.254.483,70
8 GOL 2.239.475,50 9,41% 2210.720,76 | -1.019.162,17
9 COSAN 1.493.210,50 2,53% 3772195 | 352.350,93
10 CCR 1.592.106,00 15,25% 24287032 | 1.059.279,34
1 COMGAS 1.063.242,50 20,26% 215457,11 | 143513227
12 ALL 2.403.235,00 -14,69% 135296429 | -1.465.847,09
13| VALEDORIODOCE | 48.064.112,50 20,22% 9.719.841,93 | 67.485.266,18
14 AMBEV 18.694.025,00 5,36% 1.002.914,65 | 4.488.253,12
15 B2W VAREJO 347.053,50 3,48% [12.06545 | -46.142,61
16 NATURA 786.013,50 37,13% 291.863,11 | 1.430.235,29
17 IBS 1.618.816,50 -31,59% 51145873 | -3.650.256,35
18 LIGHT 2.088.429,00 30,18% 630.317,19 | 3.509.660,94
19 CEMIG 7.956.315,00 0.41% 3279759 | 239.201,15
20 DURATEX 1.465.964,50 0,34% 4.929,60 22.100,33
21 COPEL 6.806.223,50 5,14% -349.921,83 | -1.563.765,20
2 CYRELA REALT 2.009.652,00 -0,39% 791653 | -34.629.28
23 ELETROPAULO 2.758.919,50 4,43% 12222223 | 47541261
24 | PAO DE ACUCAR - CBD | 4.927.059,50 17,12% 843.512,73 | -3.657.309,64
25 CCR RODOVIAS 1.592.106,00 15,25% 24287032 | 953.642,39

Total 305.519.527,00 1,04% 3.170.637,22 | 48.940.950,20

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.



64

Na tabela 06, evidencia-se o valor de mercado das empresas listadas no Indice
Ibovespa no periodo de euforia da crise financeira. Como empresa mais valiosa, tem-se a
VALE DO RIO DOCE, de nimero 13, estimada em R$ 158 bilhdes de reais. Em seguida,
encontra-se a PETROBRAS, nimero 1 na tabela, avaliada em cerca de R$ 140 bilhdes de
reais. A empresa menos valiosa ¢ a B2W VAREJO, nimero 15, valendo aproximadamente R$
660 milhdes. No total, no ano de 2007, encerramento do periodo de euforia para o investidor,
as empresas ndo financeiras do IBOVESPA/2008 alcangaram um valor de mercado de R$

500 bilhdes — aproximadamente.



Tabela 06: retorno sobre o capital proprio das empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA no ano
de 2008 - final do periodo de euforia (2007)

Empresa Investimento MVA VME
1 PETROBRAS 146.583.872,00 -6.541.827,74 140.042.044,26
2 KLABIN 53.510.922,00 -50.152.217,46 3.358.704,54
3 TELESP 11.545.807,50 617.032,05 12.162.839,55
4 ARACRUZ 8.376.466,50 -322.958,94 8.053.507,56
5 SABESP 13.758.564,00 -5.366.601,07 8.391.962,93
6 GERDAU 22.972.969,50 13.439.617,45 36.412.586,95
7 GERDAU METALURGICA 17.756.426,00 27.254.483,70 45.010.909,70
8 GOL 3.618.427,00 -1.019.162,17 2.599.264,83
9 COSAN 3.958.654,50 352.350,93 4.311.005,43
10 CCR 2.430.110,50 1.059.279,34 3.489.389,84
11 COMGAS 2.194.291,00 1.435.132,27 3.629.423,27
12 ALL 2.526.142,50 -1.465.847,09 1.060.295,41
13 VALE DO RIO DOCE 90.799.543,00 67.485.266,18 158.284.809,18
14 AMBEV 22.036.256,00 4.488.253,12 26.524.509,12
15 B2W VAREJO 705.359,50 -46.142,61 659.216,89
16 NATURA 927.369,50 1.430.235,29 2.357.604,79
17 IJBS 4.840.442,00 -3.650.256,35 1.190.185,65
18 LIGHT 4.559.709,00 3.509.660,94 8.069.369,94
19 CEMIG 14.131.997,50 239.201,15 14.371.198,65
20 DURATEX 1.833.116,50 22.100,33 1.855.216,83
21 COPEL 7.617.428,50 -1.563.765,20 6.053.663,30
22 CYRELA REALT 2.224.661,00 -34.629,28 2.190.031,72
23 ELETROPAULO 3.698.959,00 475.412,61 4.174.371,61
24 PAO DE ACUCAR - CBD 5.674.930,50 -3.657.309,64 2.017.620,86
25 CCR RODOVIAS 2.187.767,00 953.642,39 3.141.409,39
Total 450.470.192,00 48.940.950,20 499.411.142,20

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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4.2.2 Periodo de Panico

A tabela 07 representa o valor dos investimentos que as empresas ndo financeiras
listadas no indice Ibovespa tiveram no ano de 2008, periodo de panico da crise financeira. A
empresa de namero 1, a PETROBRAS, teve o maior valor de investimentos, cerca de R$ 176
bilhdes de reais — lembrando sempre que: os valores expressos nas tabelas estdo em milhares
de reais. Em segundo lugar, tem a empresa numero 13, VALE DO RIO DOCE, com
investimentos em torno de R$ 117 bilhdes de reais. Ja a de namero 15, a B2W VAREJO, foi a
que menos investiu, um valor de cerca de R$ 1 bilhdo de reais. No Total, as empresas
realizaram investimentos de cerca de R$ 507 bilhdes de reais, uma média em torno de R$ 20

bilhdes de reais por empresa.



Tabela 07: valor do investimento das empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -

final do periodo de panico (2008)

Empresa Pat,riménio En?préstimos e Financ.iamentos Investimento
Liquido Circulantes | Nao Circulantes

1 PETROBRAS 126.109.704,50 |10.887.848,50 | 39.928.015,00 | 176.925.568,00
2 KLABIN 2.480.303,00 361.285,50 4.416.931,50 7.258.520,00
3 TELESP 9.975.467,00 602.887,00 1.359.190,50 | 11.937.544,50
4 ARACRUZ 3.161.757,50 580.900,00 5.774.490,50 9.517.148,00
5 SABESP 9.665.960,50 633.128,00 3.942.374,00 | 14.241.462,50
6 GERDAU 18.878.041,50 | 3.144.535,00 | 15.528.065,00 | 37.550.641,50
7 | GERDAU METALURGICA | 15.318.712,50 | 3.192.806,50 | 15.543.867,00 | 34.055.386,00
8 GOL 1.872.692,50 816.818,00 1.044.663,00 3.734.173,50
9 COSAN 2.478.399,50 86.167,50 2.453.296,00 5.017.863,00
10 CCR 1.598.188,50 882.891,50 307.660,00 2.788.740,00
11 COMGAS 1.106.777,50 367.650,50 972.552,00 2.446.980,00
12 ALL 2.455.562,50 14.302,00 244.794,50 2.714.659,00
13 VALE DO RIO DOCE 76.652.052,50 | 3.015.658,50 | 37.569.269,50 |117.236.980,50
14 AMBEV 19.453.752,00 | 2.402.076,00 | 3.962.400,00 | 25.818.228,00
15 B2W VAREJO 265.055,50 614.472,00 190.173,50 1.069.701,00
16 NATURA 967.580,50 63.039,00 147.409,50 1.178.029,00
17 JBS 4.594.499,50 | 2.299.812,00 | 2.383.254,50 9.277.566,00
18 LIGHT 2.736.026,00 104.737,00 1.428.249,50 4.269.012,50
19 CEMIG 8.870.905,50 925.741,50 4.892.722,50 | 14.689.369,50
20 DURATEX 1.028.482,00 79.617,50 353.235,50 1.461.335,00
21 COPEL 7.644.632,00 95.572,50 802.162,00 8.542.366,50
22 CYRELA REALT 2.095.851,50 116.091,50 546.941,00 2.758.884,00
23 ELETROPAULO 3.310.306,00 41.572,50 1.348.929,00 4.700.807,50
24 | PAO DE ACUCAR - CBD 5.209.854,00 223.373,00 790.914,00 6.224.141,00
25 CCR RODOVIAS 1.598.188,50 635.025,00 307.660,00 2.540.873,50

Total 329.528.752,50 | 32.188.008,00 | 146.239.219,50 | 507.955.980,00

Média 13.181.150,10 | 1.287.520,32 | 5.849.568,78 | 20.318.239,20

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 08, apresenta-se o custo passivo oneroso das empresas, ou seja, o valor dos
empréstimos e financiamentos realizados no ano de 2008, bem como as despesas financeiras
que estas arcaram. A empresa cujo custo da divida onerosa foi maior, foi a empresa de
nimero 8, GOL, com cerca de 65%. Em segundo lugar, tem-se a empresa de nimero 3,
TELESP, cuja cifra alcangou um valor aproximado em 57% ao ano. No total, as empresas
fizeram uso do passivo oneroso em suas estruturas de capital sob um custo liquido do imposto

de renda e da contribuicdo social de 10% ao ano — aproximadamente.



Tabela 08: custo do passivo oneroso contratado pelas empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA
no ano de 2008 - final do periodo de panico (2008)

Empresa Despesa Financeira | Passivo Oneroso kd ki
1 PETROBRAS 4.193.135,00 50.815.863,50 8,25% | 5,45%
2 KLABIN 1.211.680,00 4.778.217,00 25,36% | 16,74%
3 TELESP 1.718.379,00 1.962.077,50 87,58% | 57,80%
4 ARACRUZ 1.641.709,00 6.355.390,50 25,83% | 17,05%
5 SABESP 1.275.557,00 4.575.502,00 27,88% | 18,40%
6 GERDAU 1.620.782,00 18.672.600,00 8,08% | 5,73%
7 GERDAU METALURGICA 1.754.497,00 18.736.673,50 9,36% | 6,18%
8 GOL 1.858.738,00 1.861.481,00 99,85% | 65,90%
9 COSAN 284.302,00 2.539.463,50 11,20% | 7,39%
10 CCR 440.952,00 1.190.551,50 37,04% | 24,44%
11 COMGAS 163.320,00 1.340.202,50 12,19% | 8,04%
12 ALL 179.429,00 259.096,50 69,25% | 45,71%
13 VALE DO RIO DOCE 5.058.534,00 40.584.928,00 12,46% | 8,23%
14 AMBEV 1.447.560,00 6.364.476,00 22,74% | 15,01%
15 B2W VAREJO 364.148,00 804.645,50 45,26% | 29,87%
16 NATURA 85.023,00 210.448,50 40,40% | 26,66%
17 IJBS 1.715.954,00 4.683.066,50 36,64% | 24,18%
18 LIGHT 175.757,00 1.532.986,50 11,47% | 7,57%
19 CEMIG 93.629,00 5.818.464,00 1,61% | 1,06%
20 DURATEX 54.741,00 432.853,00 12,65% | 8,35%
21 COPEL 394.257,00 897.734,50 43,92% | 28,99%
22 CYRELA REALT 201.520,00 663.032,50 30,39% | 20,06%
23 ELETROPAULO 244.992,00 1.390.501,50 17,62% | 11,63%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 465.283,00 1.014.287,00 45,87% | 30,28%
25 CCR RODOVIAS 440.952,00 942.685,00 46,78% | 30,87%

Total 27.084.830,00 178.427.227,50 15,18% | 10,02%

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 09, evidencia-se o custo médio ponderado de capital, exatamente o CMPC,
e o valores dos custos e das participagdes de cada fonte de financiamento da estrutura de
capital das empresas. Com a soma entre 0 CDI e a TJLP do ano de 2008, ke alcangou a
marca de 18,63% ao ano. Sobre wi, participacdo da divida na estrutura de capital, destaca-se:
a empresa de numero 13, B2W VAREJO, com cerca de 75% de alavancagem financeira; em
seguida, a empresa de numero 2, KLABIN, com 65%; com menor parcela de divida onerosa
tem-se a empresa 12, ALL, com 9% de participagdo de empréstimos e financiamentos no
sustento dos investimentos. No Total, a média do custo médio ponderado de capital das

empresas foi de 15,61% ao ano.



Tabela 09: custo médio ponderado de capital assumido pelas empresas ndo financeiras listadas no
IBOVESPA no ano de 2008 - final do periodo de panico (2008)

Empresa wi Ki Ke CMPC
1 PETROBRAS 28,72% 5,45% 18,63% | 14,84%
2 KLABIN 65,83% 16,74% 18,63% | 17,38%
3 TELESP 16,44% 57,80% 18,63% | 25,07%
4 ARACRUZ 66,78% 17,05% 18,63% | 17,57%
5 SABESP 32,13% 18,40% 18,63% | 18,56%
6 GERDAU 49,73% 5,73% 18,63% | 12,21%
7 GERDAU METALURGICA 55,02% 6,18% 18,63% | 11,78%
8 GOL 49,85% 65,90% 18,63% | 42,20%
9 COSAN 50,61% 7,39% 18,63% | 12,94%
10 CCR 42,69% 24,44% 18,63% | 21,11%
11 COMGAS 54,77% 8,04% 18,63% | 12,83%
12 ALL 9,54% 45,71% 18,63% | 21,21%
13 VALE DO RIO DOCE 34,62% 8,23% 18,63% | 15,03%
14 AMBEV 24,65% 15,01% 18,63% | 17,74%
15 B2W VAREJO 75,22% 29,87% 18,63% | 27,08%
16 NATURA 17,86% 26,66% 18,63% | 20,07%
17 IJBS 50,48% 24,18% 18,63% | 21,43%
18 LIGHT 35,91% 7,57% 18,63% | 14,66%
19 CEMIG 39,61% 1,06% 18,63% | 11,67%
20 DURATEX 29,62% 8,35% 18,63% | 15,58%
21 COPEL 10,51% 28,99% 18,63% | 19,72%
22 CYRELA REALT 24,03% 20,06% 18,63% | 18,97%
23 ELETROPAULO 29,58% 11,63% 18,63% | 16,56%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 16,30% 30,28% 18,63% | 20,53%
25 CCR RODOVIAS 37,10% 30,87% 18,63% | 23,17%

Total 35,13% 10,02% 18,63% | 15,61%

Fonte: formulagdo propria - dados Extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 10 evidencia as taxas alcangadas pelas empresas em estudo para o ROE no
ano de panico para o investidor. A empresa ARACRUZ, nimero 4 na tabela, apresentou
133% de retorno do capital proprio e 114% de taxa de retorno residual sobre capital proprio,
ou seja, retorno adicional garantido pelo ROE. Em segundo, tem-se a NATURA, numero 16
na tabela com 53% de ROE e 34% de RROE. A que apresentou as respectivas menores taxas
foi a GOL, niimero 8 na tabela, com negativos 66% de ROE e negativos 84% de RROE. No
total, as empresas tiveram média de 25 % de retorno do capital proprio e 6% de retorno

adicional.



Tabela 10: retorno sobre o capital proprio das empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA no ano
de 2008 - final do periodo de panico (2008)

Empresa Lucro Liquido leifir(ilrlrllilerz)io ROE RROE
1 PETROBRAS 32.987.792,00 126.109.704,50 26,16% | 7,53%
2 KLABIN -348.646,00 2.480.303,00 -14,06% | -32,69%
3 TELESP 2.419.971,00 9.975.467,00 24,26% | 5,63%
4 ARACRUZ 4.213.455,00 3.161.757,50 133,26% | 114,63%
5 SABESP 63.571,00 9.665.960,50 0,66% | -17,97%
6 GERDAU 4.944.898,00 18.878.041,50 26,19% | 7,56%
7 GERDAU METALURGICA 4.842.771,00 15.318.712,50 31,61% | 12,98%
8 GOL -1.237.114,00 1.872.692,50 -66,06% | -84,69%
9 COSAN -47.775,00 2.478.399,50 -1,93% | -20,56%
10 CCR 713.586,00 1.598.188,50 44,65% | 26,02%
11 COMGAS 514.045,00 1.106.777,50 46,45% | 27,82%
12 ALL 175.348,00 2.455.562,50 7,14% | -11,49%
13 VALE DO RIO DOCE 21.279.629,00 76.652.052,50 27,76% | 9,13%
14 AMBEV 5.119.100,00 19.453.752,00 26,31% | 7,68%
15 B2W VAREJO 61.768,00 265.055,50 23,30% | 4,67%
16 NATURA 517.857,00 967.580,50 53,52% | 34,89%
17 IJBS 25.939,00 4.594.499,50 0,56% | -18,07%
18 LIGHT 974.453,00 2.736.026,00 35,62% | 16,99%
19 CEMIG 1.887.035,00 8.870.905,50 21,27% | 2,64%
20 DURATEX 75.095,00 1.028.482,00 7,30% | -11,33%
21 COPEL 1.078.744,00 7.644.632,00 14,11% | -4,52%
22 CYRELA REALT 277.708,00 2.095.851,50 13,25% | -5,38%
23 ELETROPAULO 1.027.109,00 3.310.306,00 31,03% | 12,40%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 260.427,00 5.209.854,00 5,00% | -13,63%
25 CCR RODOVIAS 713.586,00 1.598.188,50 44,65% | 26,02%

Total 82.540.352,00 329.528.752,50 25,05% | 6,42%

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 11 transparece a criacdo de riqueza gerada por tais empresas, bem como o
valor de mercado agregado das mesmas. A empresa cuja criagao de riqueza foi maior, foi a
PETROBRAS, niimero 1, com mais de 9 bilhdes de reais e 63 bilhdes de reais em valor de
mercado agregado. Em segundo, tem a VALE DO RIO DOCE, ntimero 13, com 6 bilhdes de
reais e 46 bilhdes de reais respectivamente. A empresa que apresentou menor valor referente a
esses dois indices foi a JBS, nimero 17, com negativos 830 milhdes de reais em criagao de

riqueza e -3 bilhdes de reais em valor de mercado agregado.



Tabela 11: cria¢@o de riqueza pelas empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -

final do periodo de panico (2008)

Empresa Pitir;‘;%‘;io RROE EVA MVA
1 PETROBRAS 126.109.704,50 7,53% 9.493.554,05 | 63.958.235,46
2 KLABIN 2.480.303,00 -32,69% 810.726,45 | -4.663.753,59
3 TELESP 9.975.467,00 5,63% 561.541,50 | 2.240.031,08
4 ARACRUZ 3.161.757,50 114,63% | 3.624.419,58 | 20.623.516,16
5 SABESP 9.665.960,50 1797%  |-1.737.197,44 | -9.361.952,10
6 GERDAU 18.878.041,50 7,56% 1.427.918,87 | 11.690.174,86
7 ME?&E@Q&C N 15.318.712,50 12,98% 1.988.894,86 | 16.883.153,86
8 GOL 1.872.692,50 84,69% | -1.585.996,61 | -3.758.694,94
9 COSAN 2.478.399,50 -20,56% -509.500,83 | -3.937.084,34
10 CCR 1.598.188,50 26,02% 415.843.48 | 1.969.661,67
11 COMGAS 1.106.777,50 27,82% 307.852,35 | 2.399.195,22
12 ALL 2.455.562,50 -11,49% 282.123,29 | -1.329.876,61
13| VALEDORIODOCE | 76.652.052,50 9,13% 6.999.351,62 | 46.573.985,43
14 AMBEV 19.453.752,00 7,68% 1.494.866,00 | 8.427.502,93
15 B2W VAREJO 265.055,50 4,67% 12388,16 | 45.739,82
16 NATURA 967.580,50 34,89% 337.596,75 | 1.682.487,77
17 JBS 4.594.499,50 -18,07% -830.016,26 | -3.872.561,78
18 LIGHT 2.736.026,00 16,99% 464.73136 | 3.170.651,35
19 CEMIG 8.870.905,50 2,64% 23438531 | 2.008.214,14
20 DURATEX 1.028.482,00 J11,33% 116.51120 | -747.630,79
21 COPEL 7.644.632,00 -4,52% -345.450,94 | -1.751.935,74
2 CYRELA REALT 2.095.851,50 -5,38% J112.749,13 | -594.241,36
23 ELETROPAULO 3.310.306,00 12,40% 410.398,99 | 2.478.410,77
24 | PAO DE ACUCAR - CBD | 5.209.854,00 -13,63% 710.168,80 | -3.459.537,46
25 CCR RODOVIAS 1.598.188,50 26,02% 41584348 | 1.794.595,82

Total 329.528.752,50 642%  |21.149.145.41 | 152.468.287,65

Fonte: formulag@o propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 12, evidencia-se o valor de mercado das empresas listadas no Indice
Ibovespa no periodo de panico da crise financeira. Como empresa mais valiosa, tem-se a
PETROBRAS, de namero 1, estimada em R$ 240 bilhdes de reais. Em seguida, encontra-se a
VALE DO RIO DOCE, numero 13 na tabela, avaliada em cerca de R$ 163 bilhoes de reais. A
empresa menos valiosa ¢ a B2W VAREJO, niimero 15, valendo aproximadamente R$ 660
milhdes de reais. No total, as 25 empresas acima valem aproximadamente R$ 500 bilhdes de

reais no mercado.



Tabela 12: retorno sobre o capital proprio das empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA
no ano de 2008 - final do periodo de panico (2008)

Empresa Investimento MVA VME
1 PETROBRAS 176.925.568,00 63.958.235,46 240.883.803,46
2 KLABIN 7.258.520,00 -4.663.753,59 2.594.766,41
3 TELESP 11.937.544,50 2.240.031,08 14.177.575,58
4 ARACRUZ 9.517.148,00 20.623.516,16 30.140.664,16
5 SABESP 14.241.462,50 -9.361.952,10 4.879.510,40
6 GERDAU 37.550.641,50 11.690.174,86 49.240.816,36
7 GERDAU METALURGICA 34.055.386,00 16.883.153,86 50.938.539,86
8 GOL 3.734.173,50 -3.758.694,94 -24.521.,44
9 COSAN 5.017.863,00 -3.937.084,34 1.080.778,66
10 CCR 2.788.740,00 1.969.661,67 4.758.401,67
11 COMGAS 2.446.980,00 2.399.195,22 4.846.175,22
12 ALL 2.714.659,00 -1.329.876,61 1.384.782,39
13 VALE DO RIO DOCE 117.236.980,50 46.573.985,43 163.810.965,93
14 AMBEV 25.818.228,00 8.427.502,93 34.245.730,93
15 B2W VAREJO 1.069.701,00 45.739,82 1.115.440,82
16 NATURA 1.178.029,00 1.682.487,77 2.860.516,77
17 IJBS 9.277.566,00 -3.872.561,78 5.405.004,22
18 LIGHT 4.269.012,50 3.170.651,35 7.439.663,85
19 CEMIG 14.689.369,50 2.008.214,14 16.697.583,64
20 DURATEX 1.461.335,00 -747.630,79 713.704,21
21 COPEL 8.542.366,50 -1.751.935,74 6.790.430,76
22 CYRELA REALT 2.758.884,00 -594.241,36 2.164.642,64
23 ELETROPAULO 4.700.807,50 2.478.410,77 7.179.218,27
24 PAO DE ACUCAR - CBD 6.224.141,00 -3.459.537,46 2.764.603,54
25 CCR RODOVIAS 2.540.873,50 1.794.595,82 4.335.469,32

Total 507.955.980,00 152.468.287,65 | 660.424.267,65

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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4.2.3 Periodo de Recuperacio

A tabela 13 representa o valor dos investimentos que as empresas ndo financeiras
listadas no indice Ibovespa tiveram no final do ano de 2009, periodo de recuperagio da crise
financeira. A empresa de nimero 1, a PETROBRAS, teve o maior valor de investimentos,
cerca de R$ 230 bilhdes de reais, ja que estes se apresentam em milhares de reais. Em
segundo lugar, tem a empresa numero 13, VALE DO RIO DOCE, com investimentos em
torno de R$ 139 bilhdes de reais. Ja a de nimero 15, a B2W VAREJO, foi a que menos
investiu, um valor de 1 bilhdo de reais. No total, as empresas realizaram investimentos de

cerca de R$ 634 bilhoes de reais, uma média em torno de 25 bilhdes de reais por empresa.
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Tabela 13: valor do investimento das empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -
ano de recuperacdo para os investidores (2009)

Patrimo6nio

Empréstimos e Financiamentos

Empresa L Investimento
Liquido Circulantes | Nao Circulantes
1 PETROBRAS 148.914.940,50 | 14.080.839,00 | 67.376.066,00 |230.371.845,50
2 KLABIN 2.317.016,50 587.030,00 4.448.637,00 7.352.683,50
3 TELESP 10.051.553,50 355.470,50 1.734.697,00 12.141.721,00
4 ARACRUZ 1.455.531,00 547.370,00 5.337.170,00 7.340.071,00
5 SABESP 10.037.776,00 597.032,50 4.525.897,50 15.160.706,00
6 GERDAU 23.524.185,50 | 2.572.433,00 | 15.579.078,50 | 41.675.697,00
7 METGELR[]?Q([}JICA 35.038.826,50 | 2.589.056,50 | 15.584.564,50 | 53.212.447,50
8 GOL 2.087.399,00 632.260,00 1.072.326,00 3.791.985,00
9 COSAN 3.345.773,50 766.424,00 2.510.806,50 6.623.004,00
10 CCR 2.228.258,50 890.424,50 786.348,00 3.905.031,00
11 COMGAS 1.208.097,00 595.127,00 917.013,00 2.720.237,00
12 ALL 3.157.604,00 9.687,50 261.938,50 3.429.230,00
13 VALE DO RIO DOCE 96.005.807,00 | 4.310.674,00 | 39.410.027,00 |139.726.508,00
14 AMBEV 21.402.483,50 | 1.751.379,00 | 5.517.391,50 | 28.671.254,00
15 B2W VAREJO 227.279,50 568.403,50 491.477,50 1.287.160,50
16 NATURA 1.076.965,00 237.441,50 101.839,50 1.416.246,00
17 JBS 11.431.248,50 | 3.743.435,50 | 6.279.719,00 | 21.454.403,00
18 LIGHT 2.845.379,00 156.974,50 1.026.377,00 4.028.730,50
19 CEMIG 9.813.569,50 | 2.563.001,50 | 5.251.467,50 17.628.038,50
20 DURATEX 1.446.509,00 305.309,00 534.691,00 2.286.509,00
21 COPEL 8.441.574,00 90.079,50 776.600,00 9.308.253,50
22 CYRELA REALT 2.986.876,50 261.025,00 997.373,00 4.245.274,50
23 ELETROPAULO 3.290.049,00 290.528,50 1.894.972,50 5.475.550,00
24 | PAODE ACUCAR - CBD 5.983.588,00 169.171,00 873.885,50 7.026.644,50
25 CCR RODOVIAS 2.228.258,50 890.424,50 786.348,00 3.905.031,00
Total 410.546.548,50 | 39.561.001,50 | 184.076.711,50 | 634.184.261,50
Média 16.421.861,94 | 1.582.440,06 | 7.363.068,46 | 25.367.370,46

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 14, apresenta-se o custo passivo oneroso das empresas, ou seja, o valor dos
empréstimos e financiamentos realizados no final do ano de 2008, bem como as despesas
financeiras que estas arcaram. A empresa cujo custo da divida foi maior, foi a empresa de
nimero 12, ALL, com cerca de 44%. Em segundo lugar, tem-se a empresa de niimero 8§,
GOL, cuja cifra representou em torno de 41%. No total, as empresas tiveram uma média de

8,26% ao ano para o custo da divida onerosa.



Tabela 14: custo do passivo oneroso contratado pelas empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA

no ano de 2008 - ano de recuperacdo para os investidores (2009)

Empresa Despesa Financeira | Passivo Oneroso kd Ki
1 PETROBRAS 5.854.389,00 81.456.905,00 7,19% | 4,74%
2 KLABIN 360.159,00 5.035.667,00 7,15% | 4,72%
3 TELESP 626.111,00 2.090.167,50 29,96% | 19,77%
4 ARACRUZ 185.586,00 5.884.540,00 3,15% | 2,08%
5 SABESP 422.818,00 5.122.930,00 8,25% | 5,45%
6 GERDAU 1.286.368,00 18.151.511,50 7,09% | 4,68%
7 GERDAU METALURGICA 1.482.456,00 18.173.621,00 8,16% | 5,38%
8 GOL 1.076.058,00 1.704.586,00 63,13% | 41,66%
9 COSAN 817.419,00 3.277.230,50 24,94% | 16,46%
10 CCR 787.977,00 1.676.772,50 46,99% | 31,02%
11 COMGAS 274.896,00 1.512.140,00 18,18% | 12,00%
12 ALL 183.654,00 271.626,00 67,61% | 44,62%
13 VALE DO RIO DOCE 8.567.523,00 43.720.701,00 19,60% | 12,93%
14 AMBEV 1.348.469,00 7.268.770,50 18,55% | 12,24%
15 B2W VAREJO 456.528,00 1.059.881,00 43,07% | 28,43%
16 NATURA 83.805,00 339.281,00 24,70% | 16,30%
17 IBS 1.675.271,00 10.023.154,50 16,71% | 11,03%
18 LIGHT 272.527,00 1.183.351,50 23,03% | 15,20%
19 CEMIG 219.322,00 7.814.469,00 2,81% | 1,85%
20 DURATEX 86.484,00 840.000,00 10,30% | 6,80%
21 COPEL 300.294,00 866.679,50 34,65% | 22,87%
22 CYRELA REALT 225.335,00 1.258.398,00 17,91% | 11,82%
23 ELETROPAULO 226.570,00 2.185.501,00 10,37% | 6,84%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 377.791,00 1.043.056,50 36,22% | 23,90%
25 CCR RODOVIAS 787.977,00 1.676.772,50 46,99% | 31,02%

Total 27.985.787,00 223.637.713,00 12,51% | 8,26%

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 15, evidencia-se o custo médio ponderado de capital, ou seja, as parcelas
respectivas dos custos e das participagdes de cada fonte de financiamento da estrutura de
capital das empresas. No ano de 2009 a soma entre CDI e TJLP, o valor do ke para este
trabalho, ficou em 16% ao ano. Sobre o wi, participacdo da divida onerosa no sustento do
investimento total destaca-se: a empresa de nimero 8, GOL, com cerca de 27% de divida; em
seguida, a empresa de nimero 15, B2W VAREJO, com 26% de alavancagem financeira; com
menor parcela de endividamento tem-se a empresa 4, ARACRUZ, com 4% de participagdo de
divida de longo prazo. Em relacdo ao custo médio ponderado de capital, o CMPC, a média

ficou em 13,27% no ano de recuperagdo — para o investidor.



Tabela 15: custo médio ponderado de capital assumido pelas empresas ndo financeiras listadas no
IBOVESPA no ano de 2008 - ano de recuperagao para os investidores (2009)

Empresa Wi Ki ke CMPC
1 PETROBRAS 35,36% 4,74% 16,00% | 12,02%
2 KLABIN 68,49% 4,72% 16,00% | 8,27%
3 TELESP 17,21% 19,77% 16,00% | 16,65%
4 ARACRUZ 80,17% 2,08% 16,00% | 4,84%
5 SABESP 33,79% 5,45% 16,00% | 12,43%
6 GERDAU 43,55% 4,68% 16,00% | 11,07%
7 GERDAU METALURGICA 34,15% 5,38% 16,00% | 12,37%
8 GOL 44,95% 41,66% 16,00% | 27,54%
9 COSAN 49,48% 16,46% 16,00% | 16,23%
10 CCR 42,94% 31,02% 16,00% | 22,45%
11 COMGAS 55,59% 12,00% 16,00% | 13,78%
12 ALL 7,92% 44,62% 16,00% | 18,27%
13 VALE DO RIO DOCE 31,29% 12,93% 16,00% | 15,04%
14 AMBEV 25,35% 12,24% 16,00% | 15,05%
15 B2W VAREJO 82,34% 28,43% 16,00% | 26,23%
16 NATURA 23,96% 16,30% 16,00% | 16,07%
17 IJBS 46,72% 11,03% 16,00% | 13,68%
18 LIGHT 29,37% 15,20% 16,00% | 15,76%
19 CEMIG 44,33% 1,85% 16,00% | 9,73%
20 DURATEX 36,74% 6,80% 16,00% | 12,62%
21 COPEL 9,31% 22,87% 16,00% | 16,64%
22 CYRELA REALT 29,64% 11,82% 16,00% | 14,76%
23 ELETROPAULO 39,91% 6,84% 16,00% | 12,34%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 14,84% 23,90% 16,00% | 17,17%
25 CCR RODOVIAS 42,94% 31,02% 16,00% | 22,45%

Total 35,26% 8,26% 16,00% | 13,27%

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 16 evidencia as taxas de retorno de investimento com capital proprio das
empresas em questdo. A empresa ARACRUZ, nimero 4 na tabela, apresentou 68% de retorno
do capital proprio e 52% de taxa de retorno residual sobre capital proprio, ou seja, retorno
adicional garantido pelo ROE. Em segundo, tem-se a NATURA, nimero 16 na tabela com
63% de ROE e 47% de RROE. A que apresentou as respectivas menores taxas foi a COSAN,
nimero 9 na tabela, com negativos 14% de ROE e negativos 30% de RROE. No total, as
empresas tiveram média de 14 % de retorno do capital proprio e negativos 1,19% de retorno

adicional.



Tabela 16: retorno sobre o capital proprio das empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano
de 2008 - ano de recuperacdo para os investidores (2009)

Empresa Lucro Liquido Patriménio Liquido | ROE RROE
1 PETROBRAS 28.981.708,00 148.914.940,50 19,46% | 3,46%
2 KLABIN 332.907,00 2.317.016,50 14,37% | -1,63%
3 TELESP 2.172.973,00 10.051.553,50 21,62% | 5,62%
4 ARACRUZ 1.000.153,00 1.455.531,00 68,71% | 52,71%
5 SABESP 1.373.879,00 10.037.776,00 13,69% | -2,31%
6 GERDAU 1.004.508,00 23.524.185,50 427% | -11,73%
7 GERDAU METALURGICA 796.640,00 35.038.826,50 2,27% | -13,73%
8 GOL 858.466,00 2.087.399,00 41,13% | 25,13%
9 COSAN -473.836,00 3.345.773,50 -14,16% | -30,16%
10 CCR 634.564,00 2.228.258,50 28,48% | 12,48%
11 COMGAS 367.867,00 1.208.097,00 30,45% | 14,45%
12 ALL 30.275,00 3.157.604,00 0,96% | -15,04%
13 VALE DO RIO DOCE 10.248.950,00 96.005.807,00 10,68% | -5,32%
14 AMBEV 5.986.050,00 21.402.483,50 27,97% | 11,97%
15 B2W VAREJO 47.609,00 227.279,50 20,95% | 4,95%
16 NATURA 683.924,00 1.076.965,00 63,50% | 47,50%
17 JBS 129.424,00 11.431.248,50 1,13% | -14,87%
18 LIGHT 604.831,00 2.845.379,00 21,26% | 5,26%
19 CEMIG 1.861.403,00 9.813.569,50 18,97% | 2,97%
20 DURATEX 97.904,00 1.446.509,00 6,77% | -9,23%
21 COPEL 1.026.433,00 8.441.574,00 12,16% | -3,84%
22 CYRELA REALT 729.349,00 2.986.876,50 24,42% | 8,42%
23 ELETROPAULO 1.063.194,00 3.290.049,00 32,32% | 16,32%
24 PAO DE ACUCAR - CBD 591.580,00 5.983.588,00 9,89% | -6,11%
25 CCR RODOVIAS 634.564,00 2.228.258,50 28,48% | 12,48%

Total 60.785.319,00 410.546.548,50 14,81% | -1,19%

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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A tabela 17 divulga a criagdo de riqueza alcancada pelas empresas do
IBOVESPA/2008 no ano de recuperagdo, bem como o valor de mercado agregado das
mesmas. A empresa com maior criagdo de riqueza: PETROBRAS, ntimero 1, com mais de R$
5 bilhdes de reais em EVA e 42 bilhdes de reais em VMA. Em segundo, tem a AMBEYV,
numero 14, com 2 bilhdes de reais e 17 bilhdes de reais respectivamente. A empresa que
apresentou menor valor referente a esses dois indices foi a VALE DO RIO DOCE, nimero
13, com negativos 5 bilhdes de reais em criacdo de riqueza e -3 bilhdes de reais de valor de
mercado agregado. No total, a criagdo de riqueza das empresas ficou negativa em 4 bilhdes de
reais para o0 EVA, resultando em uma marca igualmente negativa para 0o MV A, exatamente de

menos 28 bilhdes de reais.



Tabela 17: cria¢@o de riqueza pelas empresas ndo financeiras listadas no IBOVESPA no ano de 2008 -
ano de recuperacao para os investidores (2009)

Empresa P fgi%‘;lo RROE EVA MVA
1 PETROBRAS 148.914.940,50 3,46% 5.155.317,52 | 42.890.129,73
2 KLABIN 2.317.016,50 -1,63% 37.815,64 | -456.991,83
3 TELESP 10.051.553,50 5,62% 564.724,44 | 3.391.930,87
4 ARACRUZ 1.455.531,00 52,71% 767.268,04 | 15.847.636,64
5 SABESP 10.037.776,00 231% 1232.165,16 | -1.867.158,34
6 GERDAU 23.524.185,50 11,73% | -2.759.361,68 | -24.929.871,74
7 | GERDAU METALURGICA | 35.038.826,50 13,73% | -4.809.572,24 | -38.867.633,56
8 GOL 2.087.399,00 25,13% 524.482,16 | 1.904.675,87
9 COSAN 3.345.773,50 30,16%  |-1.009.159,76 | -6.218.406,12
10 CCR 2.228.258,50 12,48% 278.042,64 | 1.238.629,07
11 COMGAS 1.208.097,00 14,45% 174.57148 | 1.267.258,43
12 ALL 3.157.604,00 15,04% | -474.941,64 | -2.599.953,05
13| VALEDORIODOCE | 96.005.807,00 532% | -5.111.979,12 | -33.988.208,00
14 AMBEV 21.402.483,50 11,97% | 2.561.652,64 | 17.023.460,16
15 B2W VAREJO 227.279,50 4,95% 1124428 | 42.861,54
16 NATURA 1.076.965,00 47,50% 511.609,60 | 3.183.142,54
17 JBS 11.431.248,50 14,87% | -1.699.575,76 | -12.425.000,49
18 LIGHT 2.845.379,00 5,26% 149.57036 | 948.750.86
19 CEMIG 9.813.569,50 2,97% 291.231,88 | 2.993.629,96
20 DURATEX 1.446.509,00 -9,23% 1133.537,44 | -1.058.275.43
21 COPEL 8.441.574,00 -3,84% -324.218,84 | -1.948.490,29
22 CYRELA REALT 2.986.876,50 8,42% 251.44876 | 1.703.531.21
23 ELETROPAULO 3.290.049,00 16,32% 536.786,16 | 4.348.288,15
24 | PAO DE ACUCAR - CBD | 5.983.588,00 -6,11% -365.794,08 | -2.129.999,65
25 CCR RODOVIAS 2.228.258,50 12,48% 278.042,64 | 1.238.629,07

Total 410.546.548,50 1,19% | -4.902.128,76 | -28.467.434,38

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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Na tabela 18, evidencia-se o valor de mercado das empresas listadas no Indice
Ibovespa no periodo de recuperagao da crise financeira. Como empresa mais valiosa, tem-se a
PETROBRAS, de namero 1, estimada em R$ 273 bilhdes de reais. Em seguida, encontra-se a
VALE DO RIO DOCE, niimero 13 na tabela, avaliada em cerca de R$ 105 bilhdes de reais.
Como empresa menos valiosa ficou a COSAN, nimero 9, valendo aproximadamente R$ 404
milhdes de reais. No total, as 25 empresas valem aproximadamente R$ 605 bilhdes de reais no

mercado.



Tabela 18: retorno sobre o capital proprio das empresas nao financeiras listadas no IBOVESPA

no ano de 2008 - ano de recuperacao para os investidores (2009)

Empresa Investimento MVA VME
1 PETROBRAS 230.371.845,50 42.890.129,73 273.261.975,23
2 KLABIN 7.352.683,50 -456.991,83 6.895.691,67
3 TELESP 12.141.721,00 3.391.930,87 15.533.651,87
4 ARACRUZ 7.340.071,00 15.847.636,64 23.187.707,64
5 SABESP 15.160.706,00 -1.867.158,34 13.293.547,66
6 GERDAU 41.675.697,00 -24.929.871,74 16.745.825,26
7 GERDAU METALURGICA 53.212.447,50 -38.867.633,56 14.344.813,94
8 GOL 3.791.985,00 1.904.675,87 5.696.660,87
9 COSAN 6.623.004,00 -6.218.406,12 404.597,88
10 CCR 3.905.031,00 1.238.629,07 5.143.660,07
11 COMGAS 2.720.237,00 1.267.258,43 3.987.495,43
12 ALL 3.429.230,00 -2.599.953,05 829.276,95
13 VALE DO RIO DOCE 139.726.508,00 -33.988.208,00 105.738.300,00
14 AMBEV 28.671.254,00 17.023.460,16 45.694.714,16
15 B2W VAREJO 1.287.160,50 42.861,54 1.330.022,04
16 NATURA 1.416.246,00 3.183.142,54 4.599.388,54
17 JBS 21.454.403,00 -12.425.000,49 9.029.402,51
18 LIGHT 4.028.730,50 948.750,86 4.977.481,36
19 CEMIG 17.628.038,50 2.993.629,96 20.621.668,46
20 DURATEX 2.286.509,00 -1.058.275,43 1.228.233,57
21 COPEL 9.308.253,50 -1.948.490,29 7.359.763,21
22 CYRELA REALT 4.245.274,50 1.703.531,21 5.948.805,71
23 ELETROPAULO 5.475.550,00 4.348.288,15 9.823.838,15
24 PAO DE ACUCAR — CBD 7.026.644,50 -2.129.999,65 4.896.644,85
25 CCR RODOVIAS 3.905.031,00 1.238.629,07 5.143.660,07

Total 634.184.261,50 -28.467.434,38 | 605.716.827,12

Fonte: formulagdo propria - dados extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.
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4.3 Impacto da crise financeira na criacio de riqueza das empresas brasileiras

Apos os calculos realizados nas 25 empresas listadas no Indice da Bolsa de Valores de
Sao Paulo no ano de 2008, serdo confrontados os desempenhos dessas empresas nos anos de
2007 a 2009, a fim de conhecer quais os impactos que a crise financeira trouxe para a criacao

de riqueza dessas empresas.

A figura 08 apresenta o historico do Valor de Mercado das empresas nos anos de 2007
a 2009. Observa-se que no ano de 2008, o Valor de Mercado das empresas foi maior que nos
outros anos, ressaltando que este ano foi o periodo de panico da crise para o investidor. A
explicacao pode ser elaborada sobre duas perspectivas: na primeira, a crise teve caracterizagao
financeira, ou seja, ndo exatamente econdmica, portanto, nido atingiu propriamente as
atividades fins das empresas listadas no IBOVESPA/2008; na segunda, os efeitos da crise se
manifestaram de forma retardada no desempenho das empresas brasileiras, justificando a

destruicao da riqueza durante o ano de recuperagao para o investidor — 2009.
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Figura 12: valor de mercado das empresas ndo financeiras inseridas no IBOVESPA

Fonte: formulacao propria.

A explicacdo que se sustenta na hipdtese de a crise ter sido unicamente financeira, sem

repercussdo na atividade econdmica, ndo encontra sustentagdo, pois diversas empresas que
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compoem o IBOVESPA/2008 apresentam forte atividade comercial internacional. Como a
taxa de cambio durante a crise se mostrou desfavordvel ao comércio internacional das
empresas brasileiras, pode ser constatado que as empresas nacionais sofreram impactos
indiretos da crise sobre seus resultados. Sem duvida, a crise financeira afetou a atividade

econdmica das empresas listadas no IBOVESPA/2008.

Efetivamente, a repercussao da crise financeira sobre a criagao de riqueza das
empresas brasileiras foi sentida de modo retardado. Ao analisar a figura 07, com o grafico do
IBOVESPA no periodo 2007 a 2009, observa-se que o periodo de panico para o investidor
teve inicio no segundo semestre de 2008, que indica uma situacdo marcada por duas
circunstancias: o primeiro semestre de 2008 contribuiu para que as empresas conseguissem
bons desempenhos; os contratos de cambio que resultaram das atividades comerciais
internacionais e da contratagdo de empréstimos no exterior foram executados durante o ano de
2009, assim, como a taxa de cambio apresentou um comportamento desfavoravel por causa da

crise, o desempenho das empresas brasileiras foi bastante prejudicado em 2009.

A crise financeira conseguiu fazer com que as empresas nacionais perdessem riqueza
de forma retardada. A destrui¢do de riqueza estd em cerca de 55 bilhdes de reais, como mostra

a figura 08 — 660 bilhdes, de 2008, menos 605 bilhdes, de 2009.
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Figura 13: custo do passivo oneroso assumido pelas empresas nao financeiras inseridas no IBOVESPA

Fonte: formulacao propria.
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O grafico acima evidencia o custo do passivo oneroso que as empresas arcaram. E
possivel observar que no ano de 2008, o custo do capital de terceiros aumentou. Esta
afirmacdo pode ser embasada devido ao fato de que houve reducgdo da liquidez nos mercados
internacionais, o que implicou no aumento do custo do financiamento externo, portanto
havendo maior custeamento do custo do capital oneroso, visto que muitas das empresas do

Ibovespa mantém relagdes de crédito internacionais.

Além disso, outro fator que acarretou o aumento do custo de fontes de financiamento
de terceiros foi o risco das negociacdes que aumentaram consideravelmente devido ao fato da
elevagdo da inadimpléncia, acarretando numa queda do volume das negociagdes com fontes
externas. Porém, em 2009, houve uma baixa com relagdo ao custo do capital terceiros. Essa
afirmacao pode ser explicada pelo fato da moeda nacional ter sido valorizada no 1° semestre
de 2009, bem como das politicas que o Brasil (captagdo de crédito com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES, e outros bancos publicos; aumento da oferta
da protecdo cambial exercida pelo Banco Central) adotou na area do crédito para que os
efeitos da crise sobre as empresas fossem amenizados, portanto o periodo de 2009 caracteriza-

se efetivamente como de recuperacio, podendo observar a volta de ganhos financeiros.
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Figura 14: custo do capital proprio — CDI e TJLP

Fonte: www.portaldefinancas.com
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Em face ao quadro apresentado através do grafico anteriormente, este apresenta o
custo do capital proprio (CDI + TJLP). Percebe-se que ha uma regressao ao passar dos anos
de 2007 a 2009 dessa despesa, uma queda de 5,4% como comprovado acima. O Governo
Brasileiro, no seu conjunto de medidas em incentivos a economia, reduziu as taxas TILP e

CDI no ano de 2009, em face a crise.

As empresas visando equilibrar sua estrutura de capital, em face ao aumento do custo
do capital de terceiros, variavel ndo controlavel pela organizagao, reduziu a remuneracao do

capital proprio.

A reducdo das taxas de juros e do custo do capital proprio amenizou os impactos da
crise sobre o desempenho das empresas. Devido a essas medidas, houve reducao da destrui¢ao
da riqueza dessas empresas. Do contrario, se essas acdes ndo tivessem sido tomadas, a

destrui¢do de riqueza das empresas poderia ter atingido niveis alarmantes.
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Figura 15: custo do médio ponderado de capital assumido pelas empresas ndo financeiras inseridas no
IBOVESPA

Fonte: formulacao propria.

O custo médio ponderado de capital, por representar a participacdo dos tipos de
capitais componentes da estrutura de capital da empresa, reduziu de 17,22% em 2007 para

13,27% em 2009. Isto pode ser explicado devido ao fato de que a remuneracdao do capital
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proprio foi reduzida a fim de equilibrar a estrutura de capital, visto que o custo do capital de

terceiros aumentou.

Portanto, este grafico ratifica o resultado apresentado anteriormente. A reducdo da
remunera¢do do capital proprio foi uma das medidas preponderantes para reduzir os impactos
da crise nas empresas, principalmente no que concerne aos seus desempenhos, evitando que a

destruicao da riqueza das mesmas nao sofresse alteragcdes negativas consideraveis.
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Figura 16: lucro liquido das empresas ndo financeiras inseridas no IBOVESPA

Fonte: formulagio propria.

O Lucro Liquido, assinalado acima, revela que houve aumento no ano de 2008,
chegando a R§ 82 bilhdes de reais, em face ao ano de 2007. Fato interessante, visto que o
periodo de 2008 ¢ consagrado fase de panico da Crise Financeira. Isto se deve ao fato de que
o primeiro semestre de 2008 foi assinalado por efeitos econdmicos positivos nas empresas.
Porém, no ultimo trimestre de 2008 foi que a crise se agravou. No entanto, ndo superando os

resultados obtidos no inicio do ano, havendo balango positivo no ano de 2008.

Porém, os efeitos da crise puderam ser percebidos a partir do ano de 2009, com
reflexos do final do ano de 2008, onde os impactos da crise comegaram a atingir as empresas.
A queda dos lucros entre os anos de 2008 e 2009. Para tanto, o ano de 2009 se caracterizou
como periodo de recuperagdo, sentindo os impactos do final do ano de 2008, mas também

tomando acdes para que esse quadro possa ser amenizado € que possa inverter a situacao.
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O Governo, tentando neutralizar os efeitos negativos advindos da crise, promoveu
incentivos fiscais para colaborar com as empresas e tentar reaquecer a economia. Em vista
disso, reduziu ou isentou temporariamente o pagamento do IPI e PIS/Cofins para diversos
setores da economia, visando fomentar o consumo interno para manutencdo dos efeitos da

crise.



CAPITULO 5 -
CONSIDERACOES FINAILS
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As empresas, em busca de atingir seus objetivos, tracam os melhores caminhos para
que os resultados esperados sejam alcangados. Dentre os varios objetivos de uma organizacgao,
ha os objetivos econdmicos que compreendem a remuneragdo da estrutura de financiamento

da empresa, bem como a geragao de riqueza.

Além do alcance de seus objetivos, as empresas, inseridas em um ambiente altamente
competitivo, devem perceber a necessidade ndo sé de contemplar aquilo que desejam. Para
tanto, devem desenvolver meios operacionais e gerenciais visando resguardar e ampliar sua
vantagem competitiva em relagdo as outras, no ambito do mercado extremamente volatil e

agressivo.

Na busca incessante por atingir seus objetivos, as empresas devem, segundo as
circunstancias, ser audaseis ou cautelosas na implementacao do seu continuo processo de

tomada de decisdo, elemento fundamental para alcangar suas pretensoes.

No que concerne aos objetivos econdmicos, o processo de criagdo de riqueza das
empresas depende substancialmente da tomada de decisdo, principalmente na Orbita
financeira, pois descuidos no tratamento dessa matéria sdo geradores de elementos fatais e

destrutivos.

Para identificar se uma empresa estd criando ou destruindo riqueza, utilizam-se
indicadores de desempenho econdomico, como uma das ferramentas capazes de demonstrar se
os recursos da empresa estdo sendo aplicados de maneira eficaz, gerando riqueza para a

organizagao.

Como um dos indicadores de desempenho, o EVA constitui uma abordagem moderna,
bastante disseminada no meio financeiro e que revela ser apenas ndao um indicador de
desempenho, mas um modelo de gestdo que direciona a empresa ao encontro do seu principal

objetivo: criar riqueza.

E um indicador que fornece informagdes completas ndo sé para gestores, mas também
para outros usuarios, principalmente os socios ou acionistas € os agentes financeiros, por
constituirem as fontes de recursos financeiros indispensdveis a operacionalizagdo das
empresas. Com esse objetivo, os gestores devem produzir informagdes sistematicas que

mostrem a performance da organizagdo, bem como seus resultados, fatos levados em
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consideragao por investidores ao decidirem pela escolha das melhores fontes de alocagao de

recursos, sempre em busca daquelas que gerem maiores remuneragdes do capital.

Em face a busca de seus objetivos, as empresas devem levar em consideragcdo também
que hé elementos externos, na maioria das vezes ndo controlaveis por elas, que podem afetar,
positiva ou negativamente, o alcance de seus propositos. Sao as chamadas externalidades que

acometem a todos: pessoas, governos, instituigdes econdmicas € sociais etc.

A titulo de exemplo, cita-se a crise financeira deflagrada nos Estados Unidos no biénio
2008/2009, que se estendeu por todo o universo em maior ou menor grau, € que exigiu
medidas governamentais de praticamente todos os paises para amenizar os correspondentes

impactos.

Embora ndo se espera que crises dessa magnitude ocorram com freqii€ncia, elas
devem constituir um alerta permanente para que os gestores ndo se descuidem das
repercussoes geradas por agentes exteriores, mesmo aqueles com os quais as empresas nao

mantenham relagdes funcionais.

Diante da busca das empresas em alcangar seus objetivos e dos fatores internos e
externos que contribuem ou prejudicam a contemplagdo dos mesmos, a presente Pesquisa,
como objetivo geral, buscou identificar os impactos que a crise financeira ocorrida no biénio
2008/2009 trouxe na criagio de riqueza das empresas nio-financeiras listadas no indice da

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Os resultados obtidos através da analise dos indicadores de desempenho econdmico
foi que a atividade economica dessas empresas foi atingida devido a crise financeira, pois no
ano de 2008, periodo de euforia da crise, a taxa de caAmbio encontrava-se desfavoravel, fator
imprescindivel para a realizagdo de negociagdes externas, portanto afetando parcerias
estrangeiras, fato que prejudicou muitas dessas empresas por possuirem ndo s6 fontes de
financiamentos externas, como também fontes de consumo, visto que muitas delas exportam

seus produtos.

Além da taxa cambial desfavordvel, a taxa de juros aumentou devido ao risco dos
financiamentos, aumentado o custo do capital que as empresas arcam, bem como reduzindo as
possibilidades de crédito internacional, afetando o desempenho das empresas, visto que estas

necessitam de recursos para que operem normalmente.
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Com o aumento das despesas financeiras e com a reducao de opgdes de financiamento,
o valor de mercado dessas empresas sofreu reducao, visto que ndo obtiveram meios para

expandir-se economicamente, bem como mercado consumidor para isso.

Como tentativa de conter os impactos negativos advindos da crise, o Governo reduziu
taxas de juros, bem como deu incentivos fiscais para reaquecer a economia, visando fomentar
0 consumo, a fim de gerar receitas para as empresas. Além disso, o BNDES juntamente com
outro bancos publicos, criaram linhas de financiamentos para dar suporte a necessidade de

fontes de recursos das empresas, fato escasso internacionalmente.

A partir disso, as empresas, visando reduzir suas despesas financeiras e a partir da
baixa de juros concedida pelo Governo, definiu a estratégia de reduzir o custo do capital
proprio, visando equilibrar a estrutura de custo de capital, visto que o capital de terceiros teve

aumento consideravel.

Assim, evidenciou-se que a crise financeira trouxe sim impactos no processo de

criacdo de riqueza dessas empresas.

Como limitagdo para o estudo, identificou-se a ndo facilidade de acesso dos dados
contabeis de todas as empresas ndo financeiras listadas no Ibovespa no ano de 2008. Porém,
esta limitacao ndo se configura como tornando a Pesquisa menos valida, visto que a amostra

utilizada ¢ representativa do universo.

Para tanto, essa Pesquisa traz contribuigdes para diversos usudrios. Porém a
caracteristica de maior contribuicdo se deve a sua originalidade pelo fato de ter conseguido
atingir seus objetivos, identificando os impactos advindos da crise financeira através das

analises dos indicadores de desempenho nas empresas em questao.

Com isso, influencia-se o estudo dessa abordagem moderna, a fim de que novas
Pesquisas acerca do tema sejam realizadas com o intuito de incentivar as empresas a adotar
esse modelo de gestdo, bem como comprovar os beneficios obtidos a partir desta. Outro
estudo que podera ser feito ¢ investigar como se encontram as empresas hoje, no periodo pos-
crise e o qudo eficiente foram as medidas tomadas a fim de amenizar e tdo logo recuperar os

efeitos da crise.
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