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RESUMO

O ano de 2008 ficou marcado na histéria devido a uma das maiores crises econémicas que ja ocorreram. A crise mundial, também
conhecida como crise do subprime, teve impacto global atingindo, inclusive, as empresas brasileiras. Perante tal cenario, o artigo teve
como obijetivo analisar o comportamento financeiro e econémico das empresas brasileiras que compdem o Ibovespa e verificar se
essas empresas foram afetadas pela crise mundial de 2008, partindo das hipéteses de que a liquidez e a rentabilidade diminuiram
e o endividamento aumentou naquele ano. Para atingir o objetivo recorreu-se a pesquisa quantitativa exploratéria, utilizando-se da
anadlise descritiva para avaliar os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento de 62 empresas que compdem o Ibovespa,
referente aos periodos de 2007, 2008 e 2009. Os resultados obtidos rejeitaram a hipétese de que a liquidez diminuiu, mas confir-
maram a hipétese de que a rentabilidade diminuiu e o endividamento aumentou em 2008. Diante das analises feitas concluiu-se
que a situacao financeira e econémica das empresas estudadas foi afetada pela crise mundial de 2008. Como limitacdo do estudo

tem-se a indisponibilidade de dados para realizar uma pesquisa em um ndmero maior de empresas.

1 INTRODUCAO

Em 2008, o mundo se viu diante de uma das maiores
crises na histéria da economia mundial. Alguns especialistas a
compararam com a de 1929, pela magnitude de seu alcance.
Também conhecida como crise do subprime, teve sua origem
nos Estados Unidos, sendo iniciada pela alta valorizacao do setor
imobiliario, pela fartura de crédito e pelas baixas taxas de juros.

De 2001 a 2004 o Federal Reserve dos EUA cortou os
juros até o patamar de 1% para que a economia americana re-
cebesse o impulso de que precisava para sair da recessdo. Em
2005, o mercado imobiliario ja estava altamente aquecido e va-
lorizado. Com o crédito farto e com os juros baixos os ameri-
canos refinanciavam suas dividas e utilizavam a diferenca em
dinheiro para o consumo.

A queda dos juros fez com que as financeiras passassem
a explorar o mercado de clientes que possuiam um risco de
crédito maior, chamados de clientes subprime. Para captar di-
nheiro e aumentar a oferta de crédito a essa classe, os bancos
americanos criaram instrumentos de créditos lastreados em
hipotecas e venderam para investidores que os espalharam por
todo o sistema bancario mundial.

Com o crescimento do consumo, a inflacio americana
comecou a subir e, para combater essa alta, os EUA elevaram as
taxas de juros, que aumentaram as prestacoes dos financiamen-
tos e, consequentemente, o endividamento dos americanos,
provocando, também, uma desvalorizacao no preco dos iméveis.
Com isso, a inadimpléncia aumentou consideravelmente, e os ti-
tulos lastreados em hipotecas perderam seus valores, ocasio-
nando fortes prejuizos para os bancos.

Devido a alta inadimpléncia, varios bancos faliram ou
chegaram perto da faléncia, gerando uma crise de confianca e

fazendo com que os bancos ndo mais emprestassem com medo
de um calote geral.

Todos esses fatores provocaram uma recessdo nos EUA a
partir de 2007 que foi culminar na crise mundial em 2008, a
qual provocou estragos ndo s6 na economia americana, mas
também na de diversos paises. Diante de tal cenario, os governos
de varios paises lancaram programas para fomentar a economia
e minimizar os efeitos da crise.

O Brasil também foi afetado e pode presenciar os precos
das acdes das empresas despencarem, a queda no consumo e
as instituicdes com problemas financeiros, na producao e na dis-
tribuicao.

Inseridas na economia estdao as empresas que formam o
elo entre a producdo e o consumo. Com a crise, as empresas
mundiais e as brasileiras se viram diante de varios problemas,
tais como: queda no preco das acdes, baixa no consumo dos
produtos, diminuicao do crédito e o descrédito dos investidores.

E sabido que a crise mundial afetou de forma direta as em-
presas, portanto, € muito complexo mensurar seus impactos na
situacdo econdmica e financeira das empresas, seja pela recente
ocorréncia dos fatos ou pela falta de trabalhos que contemplem
tal assunto.

Diante disso, o presente estudo parte da seguinte questao
problema: o comportamento financeiro e econémico das empre-
sas brasileiras que compdéem o Ibovespa foi afetado pela crise
mundial de 2008?

Para tanto, parte-se das hipéteses de que a liquidez e a
rentabilidade diminuiram e o endividamento aumentou em
2008, em funcao da crise.

Nesse contexto, emerge o presente trabalho, que tem
como obijetivo analisar o comportamento financeiro e econémico
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das empresas brasileiras que compdem o Ibovespa e verificar se
a liquidez, o endividamento e a rentabilidade destas foram afe-
tados pela crise mundial de 2008.

O trabalho esta estruturado em cinco secoes, sendo a
primeira a introducao; a segunda, o referencial teérico; a terceira,
a metodologia utilizada; a quarta, os resultados parciais do es-
tudo; e, finalmente, a quinta, as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise dos indices financeiros e das demonstracoes
financeiras

A andlise das demonstracdes financeiras, conforme expde
Neto (2008), visa estudar o desempenho econémico-financeiro
das empresas em determinado periodo, para diagnosticar a
posicao atual e produzir informagdes que sirvam de base para
previsdes de tendéncias futuras, principalmente no que diz res-
peito a liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade. O autor
relata que um indice isolado dificilmente contribuira com infor-
macdes relevantes para o analista, e ressalta que, além de men-
surar diversos indices, & necessario efetuar uma comparacao
temporal e setorial.

Braga, Nossa e Marques (2004) ensinam que uma em-
presa possui boa situacdo econémico-financeira quando ha equi-
librio entre sua liquidez e rentabilidade. Complementando, os
autores relataram que, em curto prazo, é possivel gerir uma em-
presa com certo desequilibrio financeiro, desde que apresente
boa capacidade de retorno do investimento. Entretanto, é
necessario manter adequado equilibrio financeiro e econémico
em longo prazo, uma vez que a liquidez refletida no balanco
patrimonial e a rentabilidade do capital préprio correspondem a
salide econémico-financeira das empresas.

Os indices mais comuns utilizados para analisar as demons-
tracoes contabeis estdo estruturados em indices de liquidez,
indices de rentabilidade e indices de endividamento ou estrutura
de capital.

Os indices de liquidez podem ser divididos, entre outros,
em liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral.

De acordo com Marion (2009), o indice de liquidez cor-
rente representa a capacidade de a empresa efetuar seu paga-
mento em curto prazo, podendo considera-lo como muito
importante para avaliar a saude financeira e a capacidade de
pagamento da empresa em curto prazo.

O indice de liquidez seca, para Silva (2008), nao sofre in-
fluéncia dos estoques e tem o mesmo entendimento dos demais
indices de liquidez, ou seja, quanto maior o indice, maior a ca-
pacidade de pagamento da empresa, mantidos constantes os de-
mais fatores. Para Marion (2009) nem sempre um indice baixo
de liquidez seca deve ser visto de maneira negativa para a satde
da empresa. Exemplo disso é o supermercado em que o inves-
timento nos estoques € alto, e em que ha baixos valores de con-
tas a receber (pois a maioria das vendas € feita a vista). Assim,
esse indice sera consecutivamente baixo. Desse modo, torna-se
clara a importancia de compararmos indices de empresas do
mesmo ramo de atividade.

Silva (2008) destaca que a liquidez geral representa a ca-

pacidade de pagamento a longo prazo, indicando quanto a em-
presa possui de dinheiro, bens e direitos realizaveis em curto e
longo prazo, para fazer face as suas dividas totais.

Além dos indices de liquidez, outro grupo que possui uma
importancia na analise das demonstracdes contabeis é o dos
indices de rentabilidade, podendo-se destacar a margem liquida,
a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do patriménio liquido.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) entendem que a Mar-
gem Liquida indica quanto a empresa obteve de lucro liquido
em relacao as suas vendas. Esse indice explica o retorno liquido
da empresa sobre seu faturamento, ou seja, 0 quanto sobrou
para a empresa ap6s deducao das despesas operacionais, das
despesas nao operacionais, do imposto de renda e da con-
tribuicao social sobre o lucro.

A Rentabilidade do Ativo avalia a capacidade que a em-
presa tem de gerar lucro em relacdo ao seu investimento total.
Por meio deste indice, pode-se também definir o payback, que
explica em quanto tempo se recuperam os investimentos totais
em ativos. (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2008)

Portanto, a rentabilidade do patriménio liquido, de acordo
com Silva (2008), indica quanto de recompensa os acionistas ou
proprietarios das empresas estdo obtendo em relacao a seus in-
vestimentos na empresa. O lucro, portanto, € o prémio que o in-
vestidor recebe pelo risco ocorrido.

Outro grupo de indices, importante para avaliar a segu-
ranca do endividamento da empresa, é o de endividamento ou
estrutura de capital. Para Assaf Neto (2008) esses indicadores
sao utilizados para aferir a composicao das fontes passivas de re-
cursos da empresa. Dentro desse grupo, entre outros fato-
res, cabe destacar a relacao entre o exigivel sobre o ativo, o
exigivel sobre o patriménio liquido e a composicao do endivida-
mento.

O Exigivel sobre o Ativo Total é um indicador de endivi-
damento que, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008), leva
em conta todas as dividas de curto e longo prazo. Esse indice
representa a significancia da divida da empresa em relacao a seu
ativo total.

Os autores também relatam que o exigivel sobre o pa-
trimonio liquido indica o percentual de Capital de Terceiros em
relacao ao capital proprio (Patriménio Liquido), retratando a de-
pendéncia da empresa em relacdo aos recursos capitalizados
com terceiros.

Quanto ao indice de composicao de endividamento, Silva
(2008) explica que representa o quanto da divida total da em-
presa devera ser pago em curto prazo, ou seja, & a comparacao
das obrigacdes em curto prazo com as obrigacgdes totais. A in-
terpretacao do indice de composicao do endividamento € no sen-
tido de que ‘quanto maior, pior’, mantidos constantes os demais
fatores. Isso significa que quanto mais dividas em curto prazo,
maior sera a pressao para que a empresa gere recursos para hon-
rar seus Compromissos.

2.2 Crises mundiais
E notério que o equilibrio econémico-financeiro das em-
presas depende de varias circunstancias e que esta susceptivel a



eventos externos, tais como crises financeiras. Diante disso, Fidr-
muc e Korhonen (2009) prescrevem que a globalizacdo é um
dos maiores eventos na economia das Gltimas décadas e que o
desenvolvimento de paises como China e India desempenhou
papel muito importante na economia mundial. Além disso, os
autores expdem que muitas empresas utilizam mercados emer-
gentes em sua cadeia produtiva, o que provoca um efeito em
cascata no caso de crise.

Alguns trabalhos descrevem os efeitos de outras crises nas
empresas. Entre eles, estd o de Davis-Friday e Gordon (2005),
que analisou a relacao entre o preco das acdes, o valor contabil
das acdes, o lucro e o fluxo de caixa das empresas mexicanas
durante a crise do México de 1994 e obteve resultados que
demonstraram um aumento no poder explicativo incremental
do patriménio liquido, nao havendo, porém, mudancas significa-
tivas em sua relevancia durante a crise. Segundo os autores ob-
servou-se também um declinio na relevancia e no poder
explicativo do lucro no periodo da crise.

A relevancia do lucro e do patrimoénio liquido das empre-
sas durante a crise de 1997 foi estudada por Davis-Friday, Eng e
Liu (2006) em quatro paises: Coreia do Sul, Indonésia, Malasia
e Tailandia. O trabalho encontrou evidéncias de que a relevancia
das informacées sobre o lucro diminui em periodos de crise e a
relevancia das informacées sobre o patriménio liquido aumenta
nos mesmos periodos, dependendo do sistema contabil do pais
e do nivel de governanca coorporativa.

Reis e Costa (2009) se propuseram a estudar as crises de
1997, 1998, 1999 e 2002 e verificaram a afetacao do valor das
informacdes da contabilidade. Observaram também que durante
os periodos de crise notou-se evidente aumento da relevancia
da informacao do patriménio liquido, mas nao houve indicios de
que o valor informacional do lucro tenha sido afetado.

Dell’Ariccia, Detragiache e Rajan (2008) estudaram o efeito
das crises bancarias na area industrial e concluiram que os setores
mais dependentes de financiamentos externos crescem menos
do que os estabelecimentos menos dependentes.

A relacao entre a estrutura de capital, a rentabilidade e as
variacdes da precificacdo acionaria das maiores empresas de ca-
pital aberto em momento de crise foi estudada por Cruz, Che-
robim e Espejo (2009), os quais comprovaram que a estrutura
de capital influenciou a rentabilidade ajustada ao desconsiderar
o lucro ajustado e a riqueza criada. Concluiram também que a
estrutura de capital influenciou a variacao da precificacdo acionaria
em momentos de crise, as empresas com maior participacao de
capital préprio sofreram maior variacdo no seu preco de mercado
e a rentabilidade nao influenciou a precificacao acionaria.

A crise financeira mundial de 2008 afetou a economia de
varios paises e, consequentemente, os neg6cios das empresas.
Para Nassif (2008), o Brasil possui um conjunto formidavel de
ativos para trabalhar e sair da crise, entre eles: (a) o fator de-
mografico; (b) o desenvolvimento de politicas sociais sofisticadas;
(0 a oportunidade de investimento em infraestrutura, pré-sal, e-
nergia e alimentos e a exploracao racional da Amazénia; e (d) o
estoque de capital acumulado nos ultimos anos.

Em seus estudos, Breitbach e Castilhos (2009) atestaram

que, devido ao pequeno crescimento, o ano de 2008 nao foi tao
bom para a industria brasileira quanto o de 2007 e que a crise
mostraria mais nitidamente seus efeitos quando as adequacdes
produtivas tivessem sido efetuadas pelas empresas a partir de
meados do primeiro semestre de 2009.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

A populacao pesquisada é definida como o conjunto de
todas as empresas brasileiras que compdéem o Ibovespa e pu-
blicaram suas demonstracoes contabeis referentes aos exercicios
findos em 31/12/2007, 31/12/2008 e 31/12/2009. Foram anali-
sadas 62 empresas.

Conforme informagdes da BOVESPA (2010), o Ibovespa é o
mais importante indice de desempenho das acdes brasileiras. Isso
se deve ao fato de representar o comportamento das principais
acoes negociadas na BOVESPA desde sua implantacdo em 1968.

Em termo de liquidez, as acdes que integram a carteira
teérica do Indice Bovespa respondem por mais de 80% do
ndmero de negdcios e do volume financeiro verificados no mer-
cado a vista (lote padrao) da BOVESPA.

3.2 Dados

Os dados foram obtidos por meio do Sistema Econo-
matica, com informacdes de 2007, 2008 e 2009, utilizadas para
compor os indices de rentabilidade, liquidez e endividamento
das empresas brasileiras que compdem o Ibovespa.

O Economatica & uma ferramenta para analise de dados
financeiros de uso exclusivo por aqueles que possuem a licenca
para fazé-lo.

Os indices foram extraidos das demonstracoes contabeis
de todas as empresas brasileiras que compdem o Ibovespa e se-
parados em indices de rentabilidade, indices de liquidez e indices
de endividamento.

Os indices de liquidez utilizados sao: Liquidez Geral, Li-
quidez Corrente e Liquidez Seca.

Os indices de rentabilidade utilizados sao: Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Passivo.

Os indices de endividamento utilizados foram: Exigivel
sobre o Ativo Total, Exigivel sobre o Patrimoénio Liquido e Com-
posicao do Endividamento.

3.3 Anadlise dos dados

Os dados foram analisados por meio de estatistica des-
critiva, alocados em tabelas feitas pelos autores para os anos de
2007, 2008 e 2009.

Essas variaveis estatisticas sao denominadas como ndme-
ros de observacoes, nimeros de dados faltantes, o minimo e o
maximo valor, o 1° e o 3° quartil, a média, a mediana, o erro
padrao da média, o desvio padrao, o coeficiente de assimetria, e
por ultimo o coeficiente de curtose.

Além disso, foi feita a analise de correlacao das variaveis.
Também foram elaborados graficos que avaliam o desenvolvi-
mento da média de cada tipo de indice nos periodos de 2007,
2008 e 2009.
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4 RESULTADO E DISCUSSOES
4.1 Analises dos indices de liquidez

liquidez corrente e liquidez seca e extraidos das empresas que
compdem o Ibovespa nos anos de 2007, 2008 e 2009. A Tabela

Os indices de liquidez foram agrupados em liquidez geral, 1 traz a andlise desses indicadores.

Tabela 1 — Dados para analise de liquidez

LIQUIDEZ

LIQUIDEZ LIQUIDEZ LIQUIDEZ LIQUIDEZ LIQUIDEZ

GERAL GERAL GERAL CORRENTE CORRENTE CORRENTE s:'g\u(lzl::;ﬁ) SIE.E\U(IZ%EOZS) s:gl"(lzoof)i)
(2007) (2008) (2009) (2007) (2008) (2009)
N° de Observacoes 62 62 62 62 62 62 62 62 62
N°. de Dados Faltantes 1 0 0 1 0 0 1 0 0
Minimo 0.24 0.26 0.26 0.66 0.56 0.31 035 0.33 0.99
Maximo 3.76 13.22 6.36 4.51 13.27 6.38 3.09 13.27 6.3
1° Quartil 0.71 0.635 0.6525 113 1.02 1.0825 0.92 0.8925 0.99
3° Quartil 114 1.06 1.215 1.86 1.8625 21825 1.64 1.5125 1.7575
Média 1.06 11972 1.0682 1.6787 1.7676 1.7265 13393 14208 14052
Mediana 0.96 0.83 0.85 137 1.415 1.45 131 1175 1.215
Erro Padrao da Média 0.0794 0.2067 0.1066 0.1045 0.2132 0.1245 0.07 0.206 0.1022
IC 95% [0.9011; [0.7165; [0.8550; [1.2696; [1.3413; [1.4776; [1.1993; [1.0089; [1.2007;
1.21891] 1.5429 1.28151] 1.8877 219391 1.97531 147941 1.83281] 1.60951
Desvio Padrao 0.6204 1.6272 20.866 0.8163 1.6786 0.98 0.5467 1.6222 0.8048
Coeficiente de Assimetria 2.6244 6.6178 4174 15163 52332 2.266 1.057 6.3 3.7329
Coeficiente de Curtose 8.5343 46.185 22.8469 1.8262 32.7131 75853 11952 42,9827 19.7054
Fonte: Elaborada pela autora (2010).
Nota: IC 95%: Limite inferior e superior do intervalo de confianca para média.
indice de Liquidez
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Figura 1 — Grafico do desenvolvimento da média dos indices de liquidez.
Fonte: Elaborada pela autora (2010).

Percebe-se que, em todas as formas de liquidez, as vari-
aveis médias e medianas se apresentaram praticamente cons-
tantes nos trés anos analisados.

As médias e as medianas do indice de liquidez geral nao
apresentaram valores discrepantes entre os anos analisados. A va-
riavel média cresceu, aumentou um pouco em 2008 em relacao
a 2007, voltando aos patamares de 2007 em 2009. Em contra-
partida, a mediana teve um pequeno decréscimo em 2008, man-
tendo-se praticamente estavel em 2009 em relacdo a 2008.

O destaque na liquidez geral foi a variavel desvio padrao,
que por sua vez apresentou o valor de 20,86 em 2009.

Na liquidez corrente, o desempenho da média é seme-
Ihante ao da liquidez geral, o que representa um pequeno au-
mento em 2008 em relacao a 2007 e uma diminuicao em 2009
em relacao a 2008. No que se refere a mediana, a liquidez cor-

rente aumentou em todos os anos analisados consecutivos.

A média e a mediana do indice de liquidez seca compor-
taram-se de forma idéntica a média e a mediana da liquidez
geral. Houve um crescimento da média em 2008, e uma queda
em 2009. A mediana diminuiu em 2008 e aumentou de 2008
para 2009.

As médias dos indicadores de liquidez apresentaram com-
portamentos semelhantes entre si, conforme a Figura 1.

4.2 Analises dos indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade foram congregados em mar-
gem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patriménio
liquido. A Tabela 2 traz a analise desses indicadores durante o
periodo de 2007, 2008 e 2009.
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Tabela 2 — Dados para andlise de rentabilidade

Rentabili-
LELN
Ativo
(2007)

Margem Margem
Liquida

(2009)

Liquida
(2007)

N°. de Observacoes 62 62 62 62

N° de Dados Fal-

tantes 2 U L t

Minimo 11.22 32217 35295 -6.51
Maximo 37511 58.08 58.64 4812
1° Quarti 6.47 128 254 225
3° Quartil 219 1716 1784 9.61
Média 209925 0.6577 6.083 7.7879
Mediana 12.79 9.4 1132 523
s;‘;iz CElCICE 63366 6.5289 63691 11885
i [83084;  [-124019; [6.6572;  [54105;
3367671 1371731 18.8231] 1016521
Desvio Padrao 48.6727 50.9917 49.7443 9.2824
gg’;::::;e de 65246 44893 61385 23972
e ER e 44,5143 243572 415978 70963

Curtose

Fonte: Elaborada pela autora (2010).
Nota: IC 95%: Limite inferior e superior do intervalo de confianca para média.

Nota-se, pela analise da Tabela 2, que as médias e as me-
dianas dos indicadores de rentabilidade sofreram queda signi-
ficativa em 2008 em relacao a 2007.

Ja no exercicio de 2009, observou-se aumento nas médias
e medianas dos indicadores de rentabilidade. Nesse mesmo
indice, destacaram-se os valores da varidvel minimo, que se en-
contram crescentes e negativos durante o periodo analisado, en-
fatizando o ano de 2009.

Em relacao a média e a mediana, o indicador de rentabi-
lidade do ativo possui a mesma situacao do indicador da margem
liquida. Aumentou de 2007 para 2008, e diminuiu em 2009 em
relacao a 2008.

Com o indice de exigivel sobre patrimonio liquido néo foi
diferente. A média e a mediana aumentaram e diminuiram, res-
pectivamente, durante o ano de 2007 a 2009. Destacou-se,
neste indice, o valor da variavel minimo encontrado no ano de
2008.

Conforme a Figura 2, as médias de todos os indicadores
de rentabilidade obtiveram decréscimo em 2008 em relacao a
2007 e aumento em 2009 em comparagao a 2008. Entretanto,
todos esses decréscimos e acréscimos aconteceram em pro-
porgoes diferentes, destacando-se a margem liquida, que por sua
vez apresentou um decréscimo maior em 2008 em relagao aos
demais indices de rentabilidade analisados.

4.3 Analises dos indices de endividamento
Os indices de endividamento foram reunidos em exigivel
sobre ativo total, exigivel sobre o patriménio liquido e com-

Rentabili- Rentabili- Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade
dade do dade do do Patriménio do Patrimdnio do Patriménio
Ativo Ativo Liquido Liquido Liquido
(2008) (2007) (2007) (2008) (2009)
62 62 62 62 62
0 0 1 1 1
-39.45 -16.11 -12.16 -216.54 -21.08
63.68 51.68 144.67 876.29 193.93
0.465 14675 8.64 3.24 5.57
8.1775 7.885 2795 22.82 20.98
3.7077 5.5905 23.6585 21.4031 213672
3.09 4.44 19.53 13.4 13.95
1.7113 119 3.5587 15.6596 45333
[0.2858; [3.2109; [16.5401; [-9.9208; [12.2993;
712971 797011 30.77691 52.72701 30.43501
13.4749 9.3703 27.7941 122.3056 35.4058
0.6029 2.4258 2.6637 5.4014 3.4076
70928 10.0892 8.1843 36.5612 12.9324

posicao do endividamento, sendo extraidos dos periodos de
2007, 2008 e 2009.

Dos trés indices de endividamento estudados, que se en-
contram na Tabela 3, o exigivel sobre o patrimoénio liquido foi o
indicador que mais apresentou dados discrepantes na maioria
de suas variaveis.

Tanto a média quanto a mediana do indice de endivida-
mento do exigivel sobre o ativo obtiveram valores parecidos nos
anos avaliados. Estas varidveis apresentaram aumento em 2008
em relagao a 2007, e queda em 2009 em comparacgao a 2008.

No indicador exigivel sobre o patriménio liquido, a média
e a mediana apresentaram simultaneamente acréscimo em 2008
e decréscimo em 2009. Todavia, os valores da média sdo supe-
riores aos da mediana. Destaca-se nesse mesmo indice de endi-
vidamento a elevacao da varidvel minimo do periodo de 2007 a
2008, que foi significativamente alta e negativa.

Outro destaque do indicador exigivel sobre o patriménio
liquido foram os altos valores do desvio padrao, que cresceram
e diminuiram, respectivamente, conforme a variavel média e me-
diana.

A variavel média, no indice de composicdao do endivida-
mento, diminuiu aproximadamente 7,8% no ano de 2008 em
relacdao a 2007, e aumentou em média 0,34% em 2009 em
comparacgao a 2008.

Nota-se que de todos os indicadores de endividamento,
segundo o gréfico da Figura 3, o Gnico que obteve queda em
2008, ano da crise, foi o de composicao do endividamento.
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indice de Rentabilidade
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Figura 2 — Gréfico do desenvolvimento da média dos indices de rentabilidade.
Fonte: Elaborada pela autora (2010).

Tabela 3 — Dados para analise de endividamento

Exigivel sobre Exigivel sobre | Exigivel sobre Composicao Composicao Composiciao

soixriegiXtei:lo soixriegil‘\’;:lo soi:ieg?\,tei:lo o Pf_trilf:iénio o Plf_trir.t:iénio [ P:’trin:inio de Endi;lida- de Endi;lida- de Endi;l a-

Total 2007) Total (2008) Total 2009 100 ©008) 2009) 2007 2008) 2009)
N°. de Observacoes 62 62 62 62 62 62 62 62 62
N°. de dados Faltantes 1 0 0 1 0 0 1 0 0
Minimo 23.77 5.57 7.03 3118 -3678.63 -710.99 12.77 14.07 12.8
Maximo 96.13 102.79 116.37 2482.34 3749.62 3013.12 100 99.79 99.9
1° Quartil 4812 53.6475 50.475 92.7500 112.29 971775 323 32.1825 314
3° Quartil 70.18 78.835 719925 237.72 360.6425 2424525 68.67 58.255 58.9
Média 60.522 65.4581 62.2868 309.4169 369.1226 339.74 50.2779 46.6526 46.8145
Mediana 57.8 65.545 61.965 136.98 185.505 150.525 43.78 41965 42.65
Erro Padrao da Média 2.2108 2.592 2.65 60.2531 106.7886 7314 29167 2.5879 2.6697
IC 95% [56.0998; [60.2750; [56.9878; [188.8927; [155.5855; [193.4875; [44.4435; [41.4778; [41.4761;

64.94421 70.64111 67.58571 429.94111 582.65971 485.99251 56.11221 51.82741 5215291

Desvio Padrao 172667 20.4095 20.866 470.592 840.8547 575.9052 22.7805 20.3771 21.0211
Coeficiente de Assimetria 0.2977 -0.5397 -0.056 2.8485 -0.2667 2.7276 0.43 0.8173 0.6696
Coeficiente de Curtose -0.3427 0.5832 0.2244 79885 0.7804 8.3472 -0.8612 0.2359 -0.2273

Fonte: Elaborada pela autora (2010).
Nota: IC 95%: Limite inferior e superior do intervalo de confianca para média.

indice de Endividamento

400.0 -
3500 | p— . -
St il e Exigivel sobre Ativo Total
2500 ¢
2000 wess Exigivel sobre o
1500 - Patriménio Liquido
100.0 .

500 | e— — Composigao

do Endividamento
0.0
2007 2008 2009

Figura 3 — Grafico da evolugdao da média dos indices de endividamento.
Fonte: Elaborada pela autora (2010).
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4.4 Correlacao das variaveis em 2007, 2008 e 2009

A Tabela 4 aponta valores das correlacdes referentes aos
indicadores de liquidez, de rentabilidade e de endividamento do
ano de 2007.

Existe uma tendéncia de os indicadores de liquidez se cor-
relacionarem fortemente. O mesmo acontece com os indices de
rentabilidade e de endividamento, que também tendem a serem
correlacionados forte e positivamente com seus respectivos
indices.

Destaca-se, entre os indicadores de liquidez, a liquidez
seca correlacionada com a liquidez corrente, apresentando o
valor de 0.6824.

As correlacdes dos indices de rentabilidade possuem valo-
res aproximados entre si, indicando que, quando o valor de um

Tabela 4 — Matriz de Correlacao 2007

Liquidez

Liquidez
Corrente

Liquidez
Seca

Margem

Geral Liquida

Liquidez Geral 1

Liquidez Corrente 0.3578 1

Liquidez Seca 0.2971 0.6824 1

Margem Liquida -0.0270 0.0346 0.0797 1
Rentabilidade do 00570 00857 00768 0.5323
Ativo

RSilEllEEeal -0.0546 -0.0833 -0.0721 0.4993
Patriménio Liquido

DL I ® -0.1150 0.2280 -0.1524 0.0018
Ativo Total

el -0.1021 -0.2151 01395 -0.0041
Patriménio Liquido

Compasicaada B 355 02292  -0.2203 01467

dividamento

Fonte: Elaborada pela autora (2010).

Tabela 5 — Matriz de Correlacao 2008

Liquidez

Liquidez
Corrente

Liquidez
Seca

Margem

Geral Liquida

Liquidez Geral 1

Liquidez Corrente 0.4179 1

Liquidez Seca 0.3453 0.6729 1

Margem Liquida 0.2649 01224 0.2193 1
Rentabilidade do 0.2108 01467 01631 0.6888
Ativo

Rentabilidade do 01506  -00028  -0.0589 0.6007
Patriménio Liquido

BLCHE] cdi® -0.1403 -0.1660 -0.1824 -0.1474
Ativo Total

Big ez e -0.1381 01637 -0.1801 01497
Patriménio Liquido

G SHEDED A G -0.2102 01926 01588

dividamento

Fonte: Elaborada pela autora (2010).

Rentabili-
dade do

Rentabili-
LELN

dos indicadores de rentabilidade aumentar ou diminuir, o valor
do outro indicador de rentabilidade ira também aumentar ou
diminuir.

Observa-se que a correlacdo mais forte existente concen-
tra-se entre o exigivel sobre o patrimoénio liquido e o exigivel
sobre o ativo total com o valor de 0.9871. As outras correlacoes
referentes aos indicadores de endividamento nao sao fortes, e
sim fracas e positivas.

Os demais valores apresentados na Tabela 4 estao correla-
cionados fracos e positivos ou negativamente entre si, exceto a
correlacao entre a composicao do endividamento com a liquidez
geral.

Na Tabela 5 encontram-se as mesmas correlacoes da Ta-
bela 4, entretanto com valores referentes ao ano de 2008.

Rentabili-
dade sobre
o Patrimé-
nio Liquido

Exigivel sobre
o Patrimédnio
Liquido

Composicao
do Endivida-
mento

Exigivel sobre

Ativo o Ativo Total

0.5717 1

-0.1041 0.3204 1

-0.1100 0.3168 0.9871 1

-0.1498 -0.0058 0.1058 0.0930 1

Rentabili-
dade sobre
o Patrimé-
nio Liquido

Exigivel sobre
o Patriménio
Liquido

Composicao
do Endivida-
mento

Exigivel sobre

Ativo o Ativo Total

0.6949 1

-0.2237 0.0655 1

-0.2259 0.0632 0.9977 1

01231 0.2384 0.1265 01242 1
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Tabela 6 — Matriz de Correlacao 2009

Liquidez Liquidez

Corrente

Liquidez
Seca

Margem
Liquida

Geral

Liquidez Geral 1

Liquidez Corrente 0.2870 1

Liquidez Seca 0.2604 0.6951 1

Margem Liquida 0.0306 -0.0684 -0.0357 1
FETELIBELSED 00340  -01002 -01312 05765
Ativo

REIEEIEELED -0.0215 -0.2095 -0.1862 0.4764
Patriménio Liquido

Sl s 01731 -0.1541 -0.1250 -0.0797
Ativo Total

el 01735 01534 01231 -0.0813
Patriménio Liquido

Composicao do En- 5 44y -0.2190 -0.2026 01005

dividamento

Fonte: Elaborada pela autora (2010).

O resultado da correlacdo do ano de 2008 é bastante
semelhante ao de 2007.

No ano de 2008, a correlacdo entre a liquidez seca e a li-
quidez corrente destaca-se novamente por ser a mais forte e po-
sitiva entre os indicadores de liquidez.

Os indicadores de rentabilidade encontram-se todos cor-
relacionados fortemente positivos, com o valor de aproximada-
mente 0.6600, similar ao ano de 2007.

Conforme o ano de 2007 representado pela Tabela 4, a
correlacdo mais forte existente, que se concentra nos indicadores
de endividamento e nos indicadores no geral, é o exigivel sobre
o patriménio liquido com o exigivel sobre o ativo total.

Percebe-se na Tabela 6 que os indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento sdo os mesmos analisados nas
Tabelas 4 e 5, contudo referentes ao ano de 2009.

As correlacdes do ano de 2009 apresentam algumas dife-
rencas em comparagao aos outros anos analisados: 2007 e 2008.

No indice de endividamento, o indicador exigivel sobre o
patrimoénio liquido com o exigivel sobre o ativo total & 0.9991.
Este valor representa a correlacdo mais forte entre todos os anos
analisados.

Os valores mostrados nos indicadores de rentabilidade sao
aproximados, entretanto o maior valor é a correlacdo entre a
rentabilidade do ativo com a rentabilidade do patriménio liquido.
Percebe-se que as correlacoes de 2009, referentes ao indicador
de liquidez, foram semelhantes aos outros anos analisados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve como obijetivo analisar o comportamento
financeiro e econémico das empresas brasileiras que compdem
o Ibovespa e verificar se a liquidez, o endividamento e a rentabi-
lidade dessas empresas foram afetados pela crise mundial de
2008.

Rentabili-
dade sobre
o Patrimo-
nio Liquido

Rentabili-
dade do
Ativo

Exigivel sobre
o Patriménio
Liquido

Composicao
do Endivida-
mento

Exigivel sobre
o Ativo Total

0.6463 1

-0.0775 0.2726 1

-0.0780 0.2718 0.9991 1

0.0859 0.2040 -0.0005 0 1

Os dados analisados apresentaram informacdes conside-
raveis diante da passagem da crise mundial em 2008.

A hipétese de que a liquidez diminuiu com a crise foi re-
jeitada, uma vez que as médias e as medianas de todos os indi-
cadores se mantiveram constantes nos periodos de 2007, 2008
e 2009. Ja as hipoteses de que a rentabilidade diminuiu e o en-
dividamento aumentou com a crise foram confirmadas pela
andlise realizada. A constancia dos indicadores de liquidez pode
ser justificada pelo aumento do endividamento de longo prazo,
0 que se observa na variacao da composicao do endividamento.
Os indicadores de liquidez, em média, apresentaram-se pratica-
mente estaveis nos trés anos analisados, aumentando e dimi-
nuindo, respectivamente, durante o periodo de 2007 a 2009.

Os indices de rentabilidade apresentaram uma queda
entre o exercicio de 2008 em relacdo a 2007 e um aumento em
2009 comparativamente a 2008, devido a variacao do lucro
liquido das empresas que diminuiu e aumentou, respectiva-
mente. No entanto, o indicador de rentabilidade margem liquida
foi o mais afetado. A margem liquida apresentou em 2007
média de 20,99 e em 2008 diminuiu para 0,65, queda ocorrida
no ano em que aconteceu a crise mundial.

Com relacao aos indices de endividamento, nota-se que o
exigivel sobre o ativo total e o exigivel sobre o patriménio liquido,
em que ocorre uma forte correlacdo, apresentou um aumento
em 2008, ano da crise.

Em contrapartida, a composicdo do endividamento, que
basicamente representa as obrigacdes de curto prazo em relacao
ao endividamento total, obteve uma queda no ano de 2008, o
que encontra justificativa, em comparacao aos demais indices,
pelo aumento nas dividas de longo prazo. Esse comportamento
também contribuiu para o aumento da liquidez em 2008.

Conclui-se, por meio das analises realizadas, que a crise
mundial de 2008 afetou, de modo geral, a situacao econémica



e financeira das empresas. Conclui-se, também, que, em média,
a rentabilidade e o endividamento das empresas estudadas, res-
pectivamente, diminuiram e aumentaram em 2008 e come-
caram a melhorar em 2009.

Tem-se, como limitacao do trabalho, o nimero de empre-
sas analisadas e, como sugestdao de outros estudos, a utilizacao
da analise multivariada para avaliar o comportamento das em-
presas no periodo de crise.
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