O REFLEXO DA CRISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE 2008:
ANALISE COM BASE NOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEI ROS DE
COMPANHIAS BRASILEIRAS

RESUMO

O estudo objetiva analisar o reflexo gerado peisececondémico-financeira de 2008 nas
companhias brasileiras, com base nos indicadomgetco-financeiros, analisados nos anos
de 2006, 2007 e 2008. Quanto a metodologia, teatdes um estudo descritivo, com
levantamento documental e abordagem quali-quantita®s resultados sugerem que a crise
resultou em reflexos consideraveis para as comaankimbora alguns setores foram mais
afetados que outros. Um impasse da crise nas cdnagademonstra que a maioria delas
vinham em um nivel consideravel de crescimentena2008 sofreram com os diversos
reflexos da crise. Embora, algumas companhias aptgor mais cautela perante novos
investimentos, outras decidiram investir e busaavoms créditos. Apesar dos setores de
construcao civil e de siderurgia ndo apresentaneedap tdo relevantes também absorveram
os reflexos da crise, embora em menor escala. Qeselque as companhias brasileiras num
contexto geral estdo bem estruturadas com nivesoldéncias bem fundamentadas, apesar
das perdas e queda dos indices de lucratividaggath um impacto menor que o previsto, 0
gue comprova a estabilidade econémica do Brasil.

Palavras-chave: Reflexos da crise. Companhias Id&rasi Indicadores econdmico-
financeiros.

1 INTRODUCAO

As companhias estdo em uma busca continua porg@esea informacdes contidas
nas demonstracdes financeiras cada vez mais coaspigre lhes conduzam vantagens e mais
competitividade no mercado econdémico-financeirdobglizado, onde que a quantidade de
informacfes € predominante, ja que o risco de uns& econdmico-financeira apresenta
constante ameaca.

Devido a enorme representatividade e importangarfarmacdes financeiras para o
mercado econdmico-financeiro mundial, tornou-selfumental uma divulgacdo transparente
e objetiva destas informacdes para os usuariasniog e externos. No entanto, a maior parte
das demonstracdes financeiras divulgadas pelasesagpré apresentada de maneira técnica
onde que suas informacdes ndo proporcionam uma \dedanalise e interpretacdo dos
USUarios.

A gualidade e gquantidade das informacdes divulggmdas companhias de forma
objetiva a abrangente proporcionam as elas umarnuaedibilidade junto ao mercado
econdmico-financeiro e perante aos investidoremeicado.

Os indicadores econémico-financeiros tém o objetiggossibilitar ao usuario mais
agilidade ao fazer uma analise e comparativo dasmacdes da companhia, possibilitando-o
comparar com outras companhias ou com ela mesnango dos exercicios.

Portanto, os indicadores econdmico-financeiros s@aosiderados instrumentos
indispensaveis para analisar e comparar as inf@esageradas pelas demonstragcbes
financeiras, para auxiliar ou proporcionar uma tdande decisdo por parte dos gestores ou
dos investidores.

Nesse sentido foi elaborado um estudo utilizando irmicadores econdmico-
financeiros aplicados em companhias brasileirasagéal aberto listados na Bovespa.Tendo



como problema de pesquispial o reflexo gerado pela crise econémico-finaracde 2008
nas companhias brasileiras, com base nos indical@@nomico-financeiros, analisados
nos anos de 2006, 2007 e 20@?omo objetivo geralanalisar o reflexo gerado pela crise
econdmico-financeira de 2008 nas companhias bresde com base nos indicadores
econdmico-financeiros, analisados nos anos de 2P087 e 2008tendo como foco utilizar
os indicadores econdémico-financeiros e promover andise comparativa entre companhias
de trés setores econdémico-financeiros listadosawespa. Os indices foram comparados nos
trés periodos, entre os exercicios de cada conmganperante outras companhias, visando
identificar seu desempenho dentro de seu setorel&ao a outras companhias e entre um
setor e outro, para avaliar quais setores e congmrforam mais atingidos pela crise
econdmico-financeira mundial de 2008, e ainda goaigrincipais reflexos gerados pela
crise.

2 CONTABILIDADE E ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCE IRAS

A contabilidade tem um papel fundamental para t@asentidades, ndo apenas por
apresentar as informacdes contabeis exigidas, raasaacontabil incumbe principalmente o
papel de demonstrar e avaliar todos os dados firasce econdmicos de uma entidade, e
assim possibilitando aos gestores uma tomada desadeeficaz e concreta na sua
administragao.

Para Beuren, Schlindwein, Pasqual (2007, p. 23):

Nos dUltimos anos, percebeu-se uma evolugcdo sighifc das atividades
econdmicas no Brasil. Paralelamente a isso, homvaumento da concorréncia, que
exige e promove intensa competitividade como ca@uwdige sobrevivéncia da
entidade. Diante desse cenario, a contabilidadéusem na obrigacdo de criar
mecanismos mais eficientes de suporte a gestéentidades.

As demonstracdes financeiras fornecem uma séragades sobre a entidade, mas é a
andlise que transforma esses dados em informagégsoglem ser Uteis ou ndo as tomadas de
decisbes por usuarios externos e internos.

“Um dos elementos mais importantes na tomada desddec relacionadas a uma
empresa € a analise das suas demonstracdes friaatic@MATARAZZO, 2003, p. 27)

Os relatorios de andlise devem ser elaboradosrdefolara e objetiva pelo analista,
isso para facilitar o seu entendimento a quemdérla para a tomada de decisdes.

Antes do inicio das analises sobre as demonstrdip@exeiras também devem ser
verificados se estdo disponiveis todas as demgidssa inclusive as notas explicativas,
pareceres da auditoria e relatorio dos administesd@s quais contém informagdes essenciais
sobre a empresa analisada.

Para permitir uma analise eficiente das demonstgmgiianceiras, essas precisam
seguir alguns padrdes de estrutura que séo estalmsig@or varias normas que objetivam uma
padronizacao das informagdes contidas.

“Em seguida, deveremos averiguar a credibilidade @@monstracdes Contabeis. O
parecer da auditoria nas Demonstracdes Contab&ld & uma satisfatéria margem de
confiabilidade para o analista...” (MARION, 2002 2R2)



Quando séo elaboradas anélises referentes as desgdns financeiras de qualquer
entidade, torna-se fundamental que estas tenhamradidilidade comprovada, a fim de ndo
comprometer os resultados que as analises irdg.expo

2.1 Analise com base nos indicadores econdmico-firtairos

Para uma tomada de decisdo consciente ndo bamtasapelatorios financeiros e
econdmicos, necessita-se uma andlise complexa ake isformacfes, de comparativos e
avaliacdes do decorrer dos exercicios nas commabitbbngo dos anos. E

“A analise de um indice ndo é apenas o calculondéngliice. O mais importante é a
interpretacdodo valor do indice.” (GITMAN; MADURA, 2003, p. 191

A andlise dos indicadores econdmico-financeirosud® companhia considera-se,
uma ferramenta de gestdo geralmente utilizada @elalistas que tenham conhecimento e
saibam interpreta-lo de forma que ele possa gefamiacfes Uteis a tomada de deciséo de
uma companhia.

“‘Quais quer que sejam 0S mandamentos e as raz@®ogjumovem, as missoes
confiadas ao analista devem, em todos os casodesempenhadas com igual objetividade.”
(BRAGA, 2003, p. 138)

Numa economia de mercado bastante desenvolvida, ragwavel parcela dos
motivos que levam o investidor a adquirir acbesngresa A e/ou da empresa B
reside nos resultados da analise realizada compéeelaos balangcos das empresas,
demais pecas contabeis e avaliacdo das perspectivasempreendimento.
(IUDICIBUS, 1998, p. 19)

Existem trés tipos de comparacdes que podem skzadss pelas companhias, ou
pelos usuarios interessados, tais como; analiswiaetanalise série-temporal e analise
combinada.

Cada uma das formas de analise gera um tipo demaf@o, sendo que no mercado
globalizado atual todas tornan-se indispensave#sggestao e continuidade das companhias.

A andlise de indices é de interesse dos acionidtzs,credores e dos préprios
dirigentes da empresa. Os acionistas — 0s existemt®s potenciais — estdo
interessados nos niveis atuais e futuro de ris&tceno, que afetam diretamente o
preco das agfes. Os credores da empresa est@s$aidos basicamente na liquidez
a curto prazo da empresa e em sua capacidadetdarafs pagamentos de juros e
do principal. [...] a administragdo, como os actas, esta interessada em todos 0s
aspectos da situacao financeira da empresa epmdazir indices financeiros que
sejam considerados favoraveis tanto pelos propdstacomo pelos credores.
(GITMAN; MADURA, 2003, p. 191)

A exceléncia da andlise das informacdes geradas mEmonstracdes financeiras
varia de acordo com a quantidade e qualidade deniai;6es que conseguir gerar. Para isso é
fundamental avaliar todos os indicadores possipara obter a melhor visdo possivel da
entidade.

Em linhas gerais podem-se listar as seguintesnre#gdes produzidas pela analise
de balangos: situagcdo econdmica, situagdo finamcdesempenho, eficiéncia na
utilizagéo de recursos, pontos fortes e pontosofatendéncias e perspectivas,



qguadro evolutivo, adequacdo das fontes e aplicdedrecursos. (MATARAZZO,
1998, p. 20)

Uma analise completa e aprofundada elaborada sadrelemonstracées
financeiras de uma entidade da a ela uma visdocaaenpbmplexa sobre seu desempenho nao
somente em relacdo a outras entidades, mas como puvikegiada visdo sobre seu
desempenho no decorrer dos exercicios analisadogyeo gera inumeras informacgdes
fundamentais para tomadas de decisdes concretatistas sobre uma entidade.

2.2 Setor econdmico-financeiro brasileiro e a crise

No decorrer do segundo semestre de 2008 o setmdmomo-financeiro mundial
passou por uma das maiores crises econdmico-fimaaade todos os tempos, crise que se
estende ainda no ano de 2009 e vem fazendo notiamwia cada dia. A crise foi tdo
profunda que afetou empresas e organizagdes netalemdo sem excegoes.

“Preventivamente ou por falta de liquidez, bancesn@resas estdo cortando cada vez
mais o crédito a seus clientes. Aos que, afinakrfaa economia girar: os consumidores.”
(CANZIAN, 2009, p.1)

Embora o Brasil seja um dos paises que menos sentieflexos da crise financeira,
muitas empresas do pais passam por inUmeras ddaes devido ao mercado externo,
muitos sao as conseqléncias, dentre o principalesemprego que assola muitas pessoas no
pais.

“A crise econdmica mundial trouxe reflexos negadiypara a maior parte dos setores
produtivos do Pais, com destaque para aquelesmieate relacionados ao nivel de renda e
emprego da populacéo.” (MIYAGI, 2009, p.1)

“Mesmo diante deste momento de forte instabilidadedial, fato € que o Brasil esta
menos vulneravel devido a indicadores macroecordsmitais solidos. Porém, uma possivel
desaceleracéo no ritmo de crescimento mundial. US& 2007, p.1)

De certa maneira a crise afetou quase todos aesaetoondmicos, mas alguns sentem
as consequéncias mais do que outras, outros fdetatas desde o primeiro periodo da crise,
outras comecam a perceber os problemas apenasiodgode 2009.

“Com a recente alta do ddlar, os setores reladimma exportacdo podem apresentar
um desempenho mais aquecido, visto que 0s prodaimenais ganham competitividade no
mercado externo.” (MIYAGI, 2009, p.1)

Acima de toda cautela, reducao do nivel de investios e aumento do desemprego
devem manter baixas as expectativas dos invessideobre o desempenho da
economia. Por outro lado, investidores mais exptrge sabem que esses sdo
normalmente momentos de grandes oportunidadesU@EIREDO, 2009, p.1)

Perante a forte crise que o mundo tem passado salmuestidores véem esse
momento com ideal e oportuno para fazer grandesciegie ganhar dinheiro.



3 METODOLOGIA

Toda a pesquisa utiliza-se de métodos, técnicasagimentos para alcancar o fim
pretendido. Com base nisso, o0 estudo classificeeseo descritivo porque ele trata de
descrever o resultado do conteudo pesquisado, a&ctedzado como de levantamento
documental porque é através de documentos pubsicque foi tomado o conhecimento de
dados das companhias na andlise.

“O estudo descritivo possibilita o desenvolvimedgoum nivel de anélise em que se
permite identificar as diferentes formas dos fendwse sua ordenacdo e classificacdo.”
(OLIVEIRA, 2002, p.114)

“[...], a pesquisa documental vale-se de matergai®e ndo recebem ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reeddbs de acordo com os objetos da
pesquisa.” (GIL, 2002, p. 45)

O estudo caracterizou-se como de abordagem quajtga que para a andlise e
interpretacdo do estudo foram utilizados métodtatistcos e calculos que visam quantificar
as empresas e seus resultados para uma melhos efinaz analise

“O quantitativo, conforme o préprio termo indicagrsfica quantificar opinides,
dados, nas formas de coleta de informacdes, assimo também com o emprego de recursos
e técnicas estatisticas desde as mais simples, poroentagem, [...]” (OLIVEIRA, 2002, p.
115)

A populacédo deste estudo constitui um grupo de esagrbrasileiras de Sociedade
Andnima de capital aberto, que registram e arquitanos 0s seus relatorios no site da CVM,
que é o 0rgao que regulariza e fiscaliza todasmgsesas brasileiras de capital aberto, e que

possuem suas acgoes diariamente negociadas na Bpviesisa de valores do estado de Séao
Paulo.

“Quando, porém, o universo € numeroso e espanamoiendavel a selecdo de uma
amostra. Isso nao significa, ndo entanto, que a@endeva ser selecionada de acordo com 0s
procedimentos rigidamente estatisticos...” (GILQ2(. 145)

Para a elaboracdo do estudo e a certificacdo detafies os dados coletados
representam a realidade da companhia foi utilizadamostra intencional com critérios
estabelecidos pelos académicos, devendo conteitérsos como:

1. A companhia deve integrar a relacdo de Empresas&Bovespa;
2. A companhia devera ter sua sede ou matriz no Brasil
3. Companhias com maior expressao e receita densewdesetores selecionados;
A pesquisa realizou-se com 9 companhias de 3 setmenOmicos diferentes que
foram analisadas e comparadas entre si nos ar308e 2007 e 2008.
Sendo as companhias selecionadas para a andlise:
1. Setor de Alimentos: Perdigdo S.A., a JBS S.A e €£&sA. Industria e Comércio.
2. Setor de Construcao Civil: Rossi Residencial SGafisa S.A. e Cyrela Brasil Realty
S.A.
3. Setor de Siderurgia: Gerdau S.A., Companhia SidexdirNacional S.A e Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
O procedimento da pesquisa baseou-se na formasdaipa de andlise documental.
A coleta de dados foi realizada por meio da inteone€le conseguiu-se buscar todas as
informacgdes publicadas pelas empresas analisadagsdo site da CVM e Bovespa.



A pesquisa bibliogréafica foi o principal suportegpa desenvolvimento deste trabalho,
onde foram pesquisados assuntos relacionados aoetstnlhido, com o objetivo de fornecer
embasamento tedrico as praticas e buscar inforrmagi®e a contabilidade e os indicadores
econdmico-financeiros.

Para a estruturacéo do estudo foi no primeiro méonenganizado e sistematizados as
informacBes e dados referente aos periodos de 200G, e 2008 das empresas de capital
aberto listadas na Bovespa selecionadas para@oe&m segundo instante foram analisados
os dados por empresa, individualmente entre pesioda sequéncia, foram analisados e
comparados os dados entre as varias empresas dentrm mesmo setor, classificado de
acordo com a Bovespa, e por ultimo foram analis&doemparados os dados de um setor
perante outro, com objetivo de fazer uma analismpewativa do desempenho entre os
periodos de 2006, 2007 e 2008.

Para melhor apresentacdo dos dados, foram utiBzagloecursos de informatica como
planilhas de Excel e o programa Divext para a jardg@s dados, acompanhado de gréficos e
quadros.

4 RESULTADOS

Para a compreensédo do estudo realizado fez-sesaeicesonhecer quais 0s critérios
estabelecidos pela Bovespa para a classificacasetioes e das companhias nela listadas.

Segundo informacdes extraidas do site da Bovespdo tcomo finalidade estabelecer
uma melhor e mais eficaz comparacdo entre as cdngsahstadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, a mesma estabeleceu algum critérios giaidir as empresas por setores
econdmicos.

Para fazer a classificacdo setorial a Bovespa @erwi e analisou principalmente os
tipos e 0s usos dos produtos ou servicos desedwesh\pelas companhias e quais 0s seus
propositos. Para a andlise dos produtos ou sergi@m/espa considerou quais 0s segmentos
gue mais possuem participacdo na formacao dasagckis empresas.

No caso de companhias de participacao, foi coreildea contribuicdo de cada setor
na formacao das receitas consolidadas, sendo que:

1. Se algum setor representou participagcdo maior oal ig dois tercos das receitas, a
empresa de participacao foi classificada nesse. seto
2. Caso contréario, a empresa de participacao foiifilzeda como holding diversificado.

Por meio da classificagdo das empresas por setorea;se possivel uma comparagao
entre os setores, onde que, é possivel fazer ualiseanriteriosa de quais setores econémicos
estdo proporcionando resultados melhores ou mewosdveis. A classificacdo dos setores e
das empresas € revisada constantemente, para gou@oduaja qualquer mudanca em ambos,
tais possam ser detectadas e se necessérias ifieadas a fim de ndo comprometer a
estrutura dos setores, ou até mesmo interfira alssardos mesmos.



4.1 Andlise da variacdo dos indicadores econémicimdinceiros dos setores de
alimentos, construcao civil e siderurgia

Para analisar a situagcdo econdmica e financeiracdaganhias foram buscadas
informacfes e dados nas demonstracOes financeicdas explicativas e relatorios das
companhias, pertinentes aos exercicios de 2006, D08, a fim de apurar e analisar os
principais indicadores econdmico-financeiros dosipgs de liquidez, endividamento,
atividade, rentabilidade, lucratividade e testsagéncia de cada companhia.

Sendo assim possivel analisar quais 0s setoreivgeugm um impacto maior da crise
ecomonico-financeira perante 0os outros.

a) Indice de Liquidez
O Quadro 1 mostra a média dos indices de liquddezetores nos anos de 2006, 2007
e 2008.

COMPANHIA ALIMENTOS PROC. CONSTR. CIVIL SIDERURGIA
ANO 2008 | 2007| 2006 | 2008 | 2007| 2006 2008 2007 2006
LIQUIDEZ

Liquidez Corrente 1,65 2,40 269 | 253 | 251| 3,23 235 198 22p
Liquidez Seca 1,13 1,79 208 | 140 | 1,29| 1,85 143 1,30 14B
Liquidez Geral 081 | 098| 082 | 1,58 | 1,84| 283 087 083 085

Quadro 1 — Média de Indices de Liquidez dos setores
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 1 mostra a média dos indices de liquidiez setores nos anos de 2006,
2007 e 2008.
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Gréfico 1 — Média do indice de Liquidez dos setores
Fonte: elaborado pelos autores

Analisando e comparando os indicadores de liquidegz setores de alimentos,
siderurgia e construcao civil, que é a capacidadeagjamento das companhias pode-se expor
que o setor de construcao civil apresenta os mesh@sultados principalmente no indice de
liquidez geral onde para cada R$ 1,00 de divideoagpanhias possuem em média mais de
R$ 1,50 (em 2008) para fazer frente a essa diaaos demais setores, para cada R$ 1,00 de
divida as companhias possuem somente, em medisBR$&ra fazer frente a essa divida, ou
seja, a capacidade de pagamento das companhidsnéatas e siderurgia € considerada



deficiente e precisa ser melhorada, pois para B&d4,00 de divida deve ter no minimo R$
1,00 para fazer frente a essa divida e conseggir-laa

Desta forma nota-se que o setor de construcdo podsui uma capacidade de
pagamento boa em relagdo aos outros setores aoalisaas com uma queda de cerca de
40% entre os trés ultimos periodos. Ja o setoriner@os e siderurgia mantiveram esses
indices estaveis em todos os periodos analisadas, amm um desempenho abaixo do
recomendavel.

Os demais indices de liquidez analisados das cdmgsaestdo nos parametros, ou
seja, todos os setores possuem uma boa capacidapgagdmento a curto prazo (liquidez
seca) e desconsiderando os estoques (liquident®yre

b) indice de Endividamento
O Quadro 2 mostra a média dos indices de endividnoios setores nos anos de
2006, 2007 e 2008.

COMPANHIA ALIMENTOS PROC. CONSTR. CIVIL SIDERURGIA
ANO 2008 | 2007| 2006 2008 2007 2006| 2008 | 2007| 2006
ENDIVIDAMENTO

Geral s/Ativo 64%| 56%| 75% 61% 57% 58%| 61% | 52% | 36%
Garantia do C. P. 550 79%  41% 740  87%  81% 64% | 94% | 194%
De Curto P. s/Total 4204 48%  31% 33%  36%  32% 43% | 50% | 64%
Geral s/PL 1839 133% 730%| 197% 157% 170%163% | 108%| 59%
Bancario C. P.s/AT 14%  15%  10% 7% 5%  5%| 5% | 3% | 3%
Bancario Total s/Ativo | | 41% | 36% | 54% 37% 27% 28% | 28% | 21% | 10%

Quadro 2 — Média de Indices de Endividamento dos &&es
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 2 mostra a média dos indices de endiveddondos setores nos anos de
2006, 2007 e 2008.
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Gréfico 2 — Média de indices de Endividamento dosetores
Fonte: Elaborado pelos autores

Os indicadores de endividamento das companhiagsadas mostram que, dentre os
periodos analisados, todos se encontram defasadlagja, todas as companhias analisadas
possuem um indice de endividamento consideraveéadtat, principalmente a longo prazo.



Nota-se que todos os setores séo bastante af@@ldaaito indice de endividamento e,
com a crise, algumas companhias aumentaram mala agu endividamento e, por outro
lado, algumas empresas obtiveram uma melhora isigtiva de seu desempenho, mas pouco
suficiente para mostrarem-se de acordo com os eadeGomendaveis para companhias deste
porte e ramo de negocios. Entre os indices anaksaoddem se destacar a garantia do capital
préprio das companhias que mostra quanto o capibario delas garante da divida. Em um
indice que recomendavelmente seria de 150% para, ¢cias companhias analisadas esse
indice chega a média a 80%, ou seja, as compan&@possuem capital proprio suficiente
para pagar todas as sua dividas.

O endividamento geral sobre o patriménio liquide dampanhias analisadas também
se encontra acima do recomendado em todos os sedo@disados, sendo o0 maximo
recomendavel de até 70%. A situacdo real das cdmgsamencontra-se em ate 180% em
média, com destaque para o setor de construcdogariteve um crescimento em mais de
100% de seu endividamento entre os periodos atasisdlo setor de alimentos nota-se uma
pequena melhora dos indices de endividamento ndedpe analisados e no setor de
siderurgia houve uma estabilizacdo maior de seividadento, ou seja, ndo houve queda ou
aumento do endividamento dentre os periodos adas® endividamento a curto prazo dos
setores analisados encontra-se bom e dentro do®ega#comendaveis.

Cabe ressaltar também que o alto endividamentaca@apanhias resulta em gastos
muito grandes com juros e que consequentementeudioresultado da companhia.

c) Indice de Atividade

O Quadro 3 mostra a média dos indices de atividadesetores nos anos de 2006,
2007 e 2008.

COMPANHIA ALIMENTOS PROC. CONSTR. CIVIL SIDERURGIA
ANO 2008 | 2007| 2006 2008 2007 2006| 2008 | 2007| 2006
ATIVIDADE

PMR 24 26 35 25 32 40| | 138 | 117 | 187
PMP 27 14 14

PME 45 56 69 135 1120 121 | 351 | 341 | 484
Ciclo Financeiro 42 475 444

Quadro 3 — Média de Indices de Atividade dos setose
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 3 mostra a média dos indices de atividbme setores nos anos de 2006,
2007 e 2008.
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Gréfico 3 — Média de indices de Atividade dos setes
Fonte: Elaborado pelos autores

Os indicadores de atividade das companhias anasisapontam uma um equilibrio
entre as companhias de um mesmo setor, mas umang#gemuito grande entre os setores
analisados. Nota-se assim que no setor de constcingho ciclo financeiro encontra-se mais
alto em relacéo aos demais setores analisadosit@sd principais para esse indice elevado &
0 prazo de recebimento de vendas que as compgdsasem e, também o prazo médio de
estocagem dos produtos que, encontram-se alto, ddémnazo médio de pagamento que € o
menor dentre os setores analisados. Desta forncangzanhias necessitam de mais capital de
giro para investimento em seus negocios.

No setor de siderurgia esses indices encontranmspouco melhores, com excecao
dos prazos médios de estocagem das companhias quneatram elevados.

Ja no setor de alimentos esses indices estdo m&lhumwis o ciclo financeiro das
empresas € bem mais baixo comparado aos outroeese® com um prazo médio de
estocagem de acordo com padrdes recomendaveisa Besta as companhias precisam
menos capital de giro, pois a receita ocorre em b@nos tempo se comparada a outros
setores. Conforme as analises pode-se dizer queaud®e grandes variagées no decorrer dos
periodos analisados e, os ciclos financeiros damspanhias encontram-se elevados e
defasados, com excecéo do setor de alimentos.

d) indice de Rentabilidade
O Quadro 4 mostra a média dos indices de rentalididios setores nos anos de 2006,
2007 e 2008.

COMPANHIA ALIMENTOS PROC. CONSTR. CIVIL SIDERURGIA
ANO 2008 | 2007| 2006 2008 2007 2006] 2008 20p7 2006
RENTABILIDADE

Taxa Retorno s/Invest. (1,5%)0,7% | 4,3% 14,3% 13,0%| 10,5%| | 4,0%| 6,0% | 4,6%
Taxa Retorno PL (4,0%) | (0,1%) | 37,9%| | 42,7%| 32,7%| 24,3%| | 9.5%| 11,1%| 7,1%

Quadro 4 — Média de Indices de Rentabilidade dos teees
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 4 mostra a média dos indices de renti#oié dos setores nos anos de 2006,
2007 e 2008.
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Gréfico 4 — Média de indices de Rentabilidade dosfores
Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando a rentabilidade dos setores em anabtz-se que o setor de siderurgia
possui 0s melhores indices com relacdo as taxastdeno de investimento e sobre o
patriménio liquido e, com uma evolugéo positivaceitével dentre os periodos analisados,
segundo padrbes recomendaveis. Ja o setor de wgwstcivil os indices de rentabilidade
também podem ser considerados dentro dos paramgiois a taxa de retorno dos
investimentos e sobre o patriménio liquido estéotrdedos padrdes recomendaveis para
companhias deste ramo de atividade.

No setor de alimentos a rentabilidade das comparibicbastante atingida durante a
crise segundo dados analisados, pois houve umagcéarinegativa elevada em todas elas,
chegando em 2008 com taxas de retorno sobre imas#id e patriménio liquido negativo
depois de resultados positivos no final de 200@d8essim, os resultados comprovam que
com um dos setores fortemente afetados pela a@®mico-financeira de 2008 foi o setor
de alimentos e, que inclusive levou algumas compantio setor a ser incorporadas por
outras para evitar possiveis faléncias nestesduevide crise.

e) Indice de Lucratividade
O Quadro 5 mostra a média dos indices de lucratiddlos setores nos anos de 2006,

2007 e 2008.

COMPANHIA ALIMENTOS PROC. CONSTR. CIVIL SIDERURGIA
ANO 2008 | 2007 2006 | 2008 | 2007| 2006 | 2008 | 2007] 2006
LUCRATIVIDADE

Margem Bruta 15,6% 17,3%27,2%| | 38,1%| 33,8%| 31,5%| | 34,1%| 33,5%| 33,9%
Margem Antes Juros/Eq. | 3,6% | 1,7%| 10,3% | 31,4%]| 26,7%| 23,9%| | 13,8%| 14,8%| 15,6%
Margem Operacional (4,19%)1,0% | 7,4%| | 29,6%| 28,1%| 22,0%| |12,1%] 15,7%| 16,9%
Margem Liquida (2,3%)| 0,6% | 53%| | 24,5%)| 20,8%| 16,5%| | 8,6% | 12,2% 13,0%

Quadro 5 — Média de Indices de Lucratividade dos seres
Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 5 mostra a média dos indices de lucddinle dos setores nos anos de 2006,
2007 e 2008.
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Gréfico 5 — Média de indices de Lucratividade dosetores
Fonte: Elaborado pelos autores

Com relacdo a lucratividade dos setores analisadts-se uma enorme diferenca
entre os setores e uma enorme variacado dos indesadentre os periodos analisados.

Segundo os dados levantados e apresentados pseghe-o setor de siderurgia € um
dos setores mais lucrativos, ou seja, possui urel wie lucratividade elevado e, em plena
crise manteve-se num crescimento consideravelmeosgivo e com boas perspectivas
futuras de expansao e crescimento, de modo gepdrando as expectativas empresariais e
os padrbes recomendaveis para este ramo de negdcio.

No setor de construcdo civil a lucratividade dasmpganhias também &
consideravelmente alta e satisfatéria em plen@& @t®ndmico-financeira, mas com indices
mais estaveis e sem maiores variacdes dentre aesaspe periodos analisados. Possuem
também boas perspectivas de crescimento e expdasé#ltm ao ramo de atividade e politicas
econdmicas adotadas pelos governos para aguecen@naa.

Ja no setor de alimentos a lucratividade das conigsencontra-se defasada, ou seja,
abaixo de indices recomendaveis para companhiae damo de atividade. Outro aspecto
visivel & a variagcdo negativa desses indicadoraredes periodos analisados. Os maiores
fatores para essa queda enorme na lucratividadpleama crise econdmico-financeiro sdo o
alto endividamento das companhias além do investomem derivativos e instrumentos
financeiros que, com a crise, levaram a resultaggativos. Com esses resultados negativos
podemos dizer mais uma vés que o setor de alimémitesn dos mais atingidos durante a
crise pelos maus resultados operacionais e todasedglas devem ser tomadas, pois caso
contrario, o acumulo de resultados negativos pexEr las companhias a faléncia.

f) indice de Teste de Solvéncia

O Quadro 6 mostra a média dos indices do testeldénsia dos setores nos anos de
2006, 2007 e 2008.
COMPANHIA
ANO
TESTE SOLVENCIA
Insolvéncia de Kanitz | | 3,014 | 4,971] 3,322 | 3397 3384 37b7
Quadro 6 — Média de Indices de Teste de Solvénciasisetores
Fonte: Elaborado pelos autores

CONSTR. CIVIL
2008 200y

SIDERURGIA
2008 | 2007 |

ALIMENTOS PROC.
2008 | 2007| 2006

2006 2006

4364 4588 7,631




O Grafico 6 mostra a média dos indices do teswsob@&ncia dos setores nos anos de
2006, 2007 e 2008.
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Gréfico 6 — Média de indices de Teste de Solvéndias setores
Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando e comparando os indices de solvénciaetoses analisados pode-se dizer
gue em geral as companhias possuem solvéncia, jau r&0 possuem nenhum risco
visivelmente de faléncia, porém alguns cuidadosuteser tomados quanto ao aumento do
endividamento, rentabilidade e as aplicacdes figiaas das companhias que podem provocar
resultados negativos para as mesmas.

O setor que se encontra mais estavel com relacsolvéncia entre os periodos
analisados € o setor de siderurgia, que além déemse numa posicdo confortavel sem
maiores riscos manteve seu indice estavel, ou seja, maiores variacbes. No setor de
construcdo civil esses indices encontram-se tamdmEgitaveis, porém houve uma grande
variacdo negativa dentre os periodos analisadossquéeve principalmente ao aumento
significativo do indice de endividamento em 2002098 que somado a outros fatores
decorrentes da crise levaram as companhias a $mtierores de desempenhos gerais.

Ja no setor de alimentos, em um nivel geral, hauma variacdo pequena entre 0s
periodos analisados que mantém as companhias &8 nonsideraveis bons com relagédo a
solvéncia. A maior variacdo ocorre em algumas comipa do setor que foram relacionadas
e analisadas anteriormente.

Sendo assim, mesmo com efeitos negativos da cr@@dmico-financeira pode-se
considerar aceitavel o indice de solvéncia dogegtmalisados e com perspectivas futuras de
crescimento e expansao.

4.2 Andlise geral

Considerando as analises realizadas através dasndiEatdes financeiras das
companhias selecionadas nota-se que, 0 impactorida fi visivel na maioria das
companhias e que deixou suas marcas de formasveigridmas atingindo a estrutura
operacional das organizacdes e provocando vasofiagdos negativos e inesperados.

Véarias companhias ndo estavam preparadas ou n@vaeam que a crise fosse
provocar um impacto desta natureza e em tdo pampd. Dessa forma varias decisdes de



emergéncia foram tomadas pelos gestores das cormpamh intuito de amenizar de forma
cautelosa o impacto da crise gerada sem compronget@strutura operacional das
companhias. Sendo assim, varios resultados foraagge por elas sem serem planejados.

Em média, a maioria das companhias registrou umeatanconsideravel, entre os
periodos analisados, em algumas vezes mais de A8@Ua receita total de vendas, que pode
ser considerado como um fator bom para as elagydtab, os investimentos ndo pararam de
crescer em todas as companhias dos setores analisad

A rentabilidade e a lucratividade das mesmas tangst&o aceitdveis considerando-se
0 periodo analisado, e com excecdo do setor desr@tid® que passou a ser um dos mais
atingidos com a crise registrando resultados muwibes conforme dados divulgados pelas
companhias.

O indice de endividamento que gera juros somadssresultados negativos das
aplicacdes financeiras e investimentos em outragpaahias, da maioria das companhias,
também contribuiu para os resultados negativos pouve um aumento consideravel nas
despesas financeiras das companhias e que coantpa a diminuicdo da lucratividade e
rentabilidade de algumas delas.

As analises realizadas mostram também com evidenoiaalto indice de
endividamento e suas variagdes durante a crisa-$oassim que houve variagdes negativas
e positivas, ou seja, muitas companhias aumenta@ia mais seus investimentos e
buscaram mais capital de terceiros com institui¢desceiras, e outras reduziram mais seus
investimentos e passaram a controlar o uso desexule terceiros pela incerteza do impacto
da crise e 0 medo de ndo conseguir honrar cCOmceaU3roMissos.

Sendo assim, através dos dados analisados podelés @ue a crise econdmico-
financeira afetou as companhias e em alguns set@amssatravés dos resultados gerados pelas
por elas, mas que nao as intimidou a buscar nowestimentos e créditos e aplica-los em
seu ramo de atividade. Algumas politicas governséagemo intuito de amenizar a crise
estimularam o consumo e a demanda por produtosara pao perder mercado para
concorrentes as companhias necessitaram ser megadas e arriscar em novos
investimentos, mas com o conhecimento de seu ustd € impacto interno.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

No final de 2008 o mundo se deparou com uma dagschmnais impactantes dos
altimos anos, que se desencadeou nos EUA e seoalgstlo cenario mundial, gerando
enormes prejuizos para a economia e para as commpanh

O estudo foi desenvolvido com o objetivo analigsais| companhias e setores tiveram
maior impacto com a crise econdémico-financeiraiauga no final de 2008 no EUA.

de analisar qual o reflexo gerado pela crise ecmwfmanceira de 2008 nas
companhias brasileiras, com base nos indicadometdco-financeiros, analisados nos anos
de 2006, 2007 e 2008.

Inicialmente foram identificados e selecionados@®res e companhias utilizadas no
estudo, sendo que estas foram selecionadas obédexenitérios previamente estabelecidos,
devendo ser estas, companhias brasileiras de Icapgao com suas acdes negociadas na
Bovespa, e que, possuem as informacdes publicaggsséradas na CVM.



Posteriormente realizou-se as analises das inf@®sae dados coletados sobre as
companhias, onde foi possivel com base nos resgli@otidos fazer uma analise comparativa
entre os setores objetos do estudo.

As analises pertinentes aos setores demonstrars ggi@giontos em que a crise afetou
mais as companhias, quais foram os reflexos maigeis para a economia, embora algumas
companhias se mantiveram estaveis perante a arisgsodemonstraram que ndo estavam
preparadas para enfrenta-la e seus indices despene@ds o inicio dos seus reflexos no
pais. As andlises dos indicadores econémico-finaosc&ornaram-se fundamentais para uma
compreensao mais efetiva sobre as companhias eesdistados na Bovespa sobre seus
desempenhos, as quais sdo permanentemente supedas por investidores do mundo
todo. Todas as informacfes necessarias para asesn@ram levantadas e serviram de base
principal para as conclusfes do trabalho. As aslisitas mostram de varias maneiras, 0s
pontos positivos e os deficitarios das companhseus setores.

Em um contexto geral pode-se destacar como porgatige que a maioria das
companhias dos setores analisados aumentaram skvidemento durante o periodo
analisado, mas também, como ponto positivo a naaidais companhias aumentaram sua
receita de vendas durante esse periodo, chamadwoisde ou seja, houve um aumento
significante de vendas da maioria das companhias.

Nota-se também pelas analises realizadas que omsate prejudicado com a crise e
seus reflexos foi o setor de alimentos, principali®gelos seus desempenhos negativos com
relacdo aos indices de liquidez, lucratividade rdat@lidade, os quais apresentaram uma
gueda significante em seus indices no periodo @8,20u seja, estdo abaixo de niveis
recomendados para esse setor. Situacdes estas ogieen pser preocupantes para as
companhias, pois com um indice rentabilidade beigde endividamento alto ela precisa obter
mais receita para conseguir honrar com seus coniggosmsob o risco de descontinuidade da
companhia. Cabe lembrar também que indices do tkstsolvéncia das companhias de
maneira geral apresentaram uma queda relevant@atasdos de 2006 para 2008, o que
demonstra que as companhias estdo com uma fralglidaaior perante o mercado
econdmico.

No que diz respeito ao setor de siderurgia, vaiiudices sofreram variacoes
constantes em todo o periodo analisado, algumavaese outras negativas, mas houve um
maior equilibrio no desempenho dos indicadoreseerdr periodos analisados. Como ponto
forte desse setor pode-se destacar a lucratividedibilidade e indice de solvéncia do setor
que também registra um grande aumento em suasaeck vendas anuais. Porém o alto
indice de endividamento do setor também é refletdan muita clareza através das
demonstracdes financeiras.

J& no setor de construcéo civil também houve geavdeacdes, positivas e negativas,
durante o periodo de crise. Cabe destacar com ppositivos do setor em geral, a liquidez
registrada mesmo com uma variacdo negativa entygeidedos analisados, assim como o
aumento da receita de vendas, a rentabilidade demasiel, lucratividade e indice de
solvéncia registrada pelas companhias desse s&tghn deve ser destacado que os indices
de endividamento das companhias desses setoresaestda de niveis recomendados para
esse tipo de empresa e ramo de atividade.

Em um contexto geral pode-se perceber que todegtoses analisados no trabalho
sofreram de alguma maneira com os reflexos da des2008, embora algumas foram mais
afetadas do que outras.



Pode-se concluir que a realizacdo desse estudibiitas evidenciar de uma maneira
objetiva e concreta qual o impacto da crise ecoodifinanceira em algumas companhias, e
0 setor que mais foi atingido pela crise e seusxes.

Diante do exposto recomenda-se para trabalhosoitla mesma maneira como este
foi desenvolvido, a realizacdo de um estudo deéssébm um universo maior de companhias
e setores, para assim ser possivel uma analisecorajgeta e ampla sobre as influéncias da
crise sobre as companhias brasileiras.

Da mesma forma recomendam-se trabalhos utilizardcieios de anos posteriores,
onde se torna possivel uma analise dos indicesdgusonstram de qual maneira as
companhias estdo reagindo apds a recessao getaderipe, com a intencdo de contribuir
para uma analise e reflexdo dos problemas deixaelascrise econémico-financeira de 2008
nas companhias.
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