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Impacto da Crise do Subprime
no Endividamento das Maiores
Empresas Brasileiras

Resumo

Uma das crises mundiais com reflexos ainda na atualidade
¢ a crise do subprime, que teve origem nos EUA, e cujo antece-
dente foi uma supervalorizagéo dos imdveis residenciais entre
os anos de 1997 e 2006. No Brasil, assim como no mundo, o
impacto da crise é evidenciado na retragéo de disponibilidade
de recursos financeiros. O objetivo deste estudo é verificar se
as empresas de capital aberto brasileiras refletem o impacto
da crise subprime no nivel de endividamento das companhias.
O estudo caracteriza-se como descritivo e documental, sendo
que a populacao se constituiu de 27 empresas, divididas de
acordo com a classificagéo setorial da Bovespa. Foram esco-
lhidas trés empresas de cada setor econdmico que apresenta-
vam o maior ativo total no exercicio de 2008, excluindo o setor
financeiro. Os resultados mostram que o agravamento da cri-
se nos anos de 2006 e 2007 impactou na redugdo do nivel de
endividamento das empresas brasileiras, devido a retracéo de
crédito por parte das instituigbes financeiras e as incertezas
do mercado, que, por consequéncia, dificultaram a captagcéo
de recursos pelas organizag¢des. Devido ao crescimento de
desembolsos por parte do BNDES, a extensao desta crise foi
atenuada no Brasil em 2008.
Palavras-chave: Crise subprime. Empresas brasileiras. Ni-
vel de endividamento.

Abstract

One of the world crises with consequences even today is the
subprime crisis. Originated in the U.S., the subprime crisis has
a history of an over valuation of U.S. housing between the years
1997 and 2006. In Brazil, as well as in the world, the impact of
the crisis is evident in the financial resource availability decli-
ning. The objective of this study is to verify whether the publicly
traded companies in Brazil reflect the impact of the subprime
crisis in their debt level. The study is characterized as descripti-
ve and documentary, and the studied population consists on 27
companies divided according to Bovespa sector classification.
Three companies from each economy sector was selected,
each of them having the largest total assets in 2008, except for
the financial sector. The Results show that the increase of the
crisis in 2006 and 2007 had some impact on reducing the debt
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level of Brazilian companies, being such behavior due to re-
traction of credit by financial institutions and market uncertainty,
with consequent difficulty in resources attainment for organiza-
tions. Due to the disbursement growth from BNDES, the crisis
extension was alleviated in Brazil in 2008.

Key words: Subprime crisis; Brazilian companies; Debt-level.

1. Introducao

Estudos sobre a modificagao da estrutura de capital remon-

tam a pesquisas de Modigliani e Miller na década de 1950. Es-
sas variacbes sdo verificaveis quando se confirmam alteracbes
no ambiente organizacional, como no caso das crises mundiais.

Uma das crises mundiais com reflexos ainda na atualidade

¢é a crise do subprime. Com origem nos EUA, a crise do subpri-
me com antecedentes de uma supervalorizagao dos imdveis
residenciais dos EUA, nos anos de 1997 e 2006, provocou
incertezas de liquidez de titulos dos créditos imobiliarios. Tal
movimento levou a dimensdes maiores, com contornos mun-
diais no setor financeiro com reflexos nas organizagées.

No Brasil, assim como no mundo, o impacto da crise € evi-
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denciado na retragéo da oferta de recursos financeiros. A falta
de disponibilidade de recursos impde aos gestores tomadas
de decisdes acerca da estrutura de capital. Com referéncia a
questao da tomada de decis&o de estrutura de capital e endi-
vidamento, Hackbarth (2009) afirma que um dos fatores rele-
vantes é a perspectiva comportamental dos gestores.

No contexto dessa crise, as formas de estrutura de capital
e andlise de nivel de endividamento sdo importantes quan-
do analisadas sob a luz da crise dos mercados financeiros.
Terra (2008) menciona que a incerteza provocada pelas
crises mundiais impacta na retracao de capacidade de ala-
vancagem das empresas, que acabam limitando a liquidez
dos mercados, denotando, assim, que influéncias externas
ou medidas financeiras sdo determinantes para adequacao
de estruturas de capitais nas empresas e consequentemente
impactam nos niveis de endividamento das organizagoes.

Uma das formas de analisar o conjunto comportamental
dos gestores sdo os reflexos de suas agdes nos indices fi-
nanceiros das organizagdes. Assim, a presente pesquisa
procura responder a pergunta: Existe relagdo entre a crise
do subprime e o nivel de endividamento das empresas bra-
sileiras? Nesse sentido, o objetivo do estudo é verificar se as
empresas de capital aberto brasileiras refletem o impacto da
crise do subprime no seu nivel de endividamento.

Para atingir o objetivo mencionado, o estudo foi estrutu-
rado em sete segdes, iniciando com esta introdu¢do. Em se-
guida, apresenta-se a fundamentagéo tedrica, que aborda a
estrutura de capital, endividamento e a crise subprime. Na se-
quéncia sao apresentados o método e as técnicas utilizadas
para a realizagéo da pesquisa. Apds, faz-se a analise e in-
terpretacéo dos dados coletados e as conclusdes do estudo.

2. Estrutura de Capital

O assunto estrutura de capital € bastante estudado desde os
trabalhos de Modigliani e Miller (1963). Sendo um marco tedrico
para estudos de estrutura de capital, estes autores determinam
uma estrutura de capital 6tima na qual sdo determinantes para
os beneficios fiscais e niveis de endividamento das empresas.

Anteriormente Modigliani e Miller (1958) afirmaram que a
forma de financiamento das empresas n&o interfere no valor
da mesma. Para esses autores o nivel de endividamento néo
se relaciona com o custo de capital e o valor da organizagao.
Os fluxos de caixa e risco sdo determinantes para o valor da
empresa, razao por que as formas de financiamento nZo sdo
determinantes (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Segundo Terra (2008), as contribuicdes e proposigoes,
assim como as simplificagdes propostas por Modigliani e Mil-
ler (1958 e 1963), sofreram varias criticas, que oportuniza-
ram corregdes dos modelos originais pelos préprios autores.
A importancia deste classico esta centrada justamente na
oportunidade de questionamentos, por parte do mundo aca-
démico até entdo, de qual seria a estrutura de capital ideal
para as empresas (TERRA, 2008).

Outros classicos sobre estrutura de capital séo os traba-
Ihos de Jensen e Meckling (1976), que relacionam a estru-
tura da agéncia, assim como Myers (1977), que incorpora a
teoria da agéncia e teorias de opgdes, esta ultima implicando
o endividamento das empresas com variaveis de valor de
mercado e prazos de ativos e passivos.
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Para Gitman (2004), os trabalhos de Modigliani e Miller
(1963) com relagéo ao capital de terceiros forneceu um equi-
librio entre beneficios e custo de financiamento. Para Gitman
(2004, p. 447), o custo de capital de terceiros decorre: "1)
da maior probabilidade de faléncia causada pelas dividas;
2) dos custos de agéncia causados pelo monitoramento da
atuagdo da empresa pelo credor; 3) dos custos associados a
posse de informagdo superior pelos administradores sobre as
perspectivas da empresa." Nota-se que para este autor ha uma
convergéncia de pensamentos dos classicos, principal-
mente no que tange a teoria da agéncia.

Com referéncia a questéo da posse de informacéo dos ges-
tores para tomada de deciséo de estrutura de capital e endivi-
damento, Hackbarth (2009) afirma que um dos fatores relevan-
tes é a perspectiva comportamental dos gestores no que tange
ao grau de endividamento e ao resultado da empresa. Para
Hackbarth (2009), pode haver uma agao tendenciosa por parte
dos gestores para atingir os resultados da empresa (teoria da
agéncia), pois sao estes que irdo decidir o que investir e qual a
forma de financiamento de capital para que atenda os interes-
ses dos acionistas e proprios, ou seja, principal e agente.

Formigoni e Pereira (2009) inferem que a estrutura de
capital pode ser resumida em trés: Trade-Off, Pecking Or-
der e Windows of Opportunity. Estas trés classificagdes es-
tdo baseadas nos trabalhos de Pohlmann (2005) e Forte
(2007), sendo resumidas no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo de tipos de estrutura de capital

Teoria de Estrutura de capital Conceito

Pode haver um nivel 6timo

de endividamento que pode
ser oportuno para a empresa
e outro patamar na qual os
ganhos fiscais ja ndo séo
oportunos.

Trade-Off

este caso a ordenagao
passa a ser por avaliagbes
entre utilizar capital préprio
quando custo for menor em
relagdo a captagao de divida;
do contrario emitem-se agdes
nos momentos de alta do
mercado.

Windows of Opportunity de
acordo com Huang e Ritter
(2005)

Fonte: adaptado de Formigoni e Pereira (2009).

Na analise feita por Formigoni e Pereira (2009), estrutu-
radas no Quadro 1, ha referéncias claras aos conceitos ja
formalizados de estruturas étimas de capital propostas por
Modigliani e Miller (1963) com relagao a teoria Trade-Off.
Pode-se inferir que a decisdo de ordenagao propostas nas
teorias de Pecking Order e Windows of Opportunity depen-
dem da decisao dos gestores e comportamento do mercado
conforme proposto por Gitman (2004) e Hackbarth (2009).

Nota-se, portanto, que as estruturas de capital adotadas
nas organizag¢des estao ligadas ao endividamento na forma de
captacao de recursos de terceiros, que, por meio da alavanca-
gem financeira, podem determinar resultados bons ou ruins,
dependendo da atuacdo e decisdes acertadas dos gestores.
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3. Endividamento

O endividamento esta relacionado com a estrutura de
capital determinada pela empresa. Neste sentido, os traba-
Ihos classicos de estrutura de capital referenciam modelos
6timos de estruturas conforme Modigliani e Miller (1958 e
1963), Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977).

De acordo com Lucinda e Saito (2005), existem deter-
minantes acerca das decisdes sobre endividamento e es-
tao relacionados: assimetria das informacgées (DIAMOND,
1984 e 1991); eficiéncia do processo de liquidacdo (HART,
1995); e risco moral (RAJAN, 1992).

Para Diamond (1984 e 1991), as empresas pequenas
possuem uma assimetria maior devido a falta de capital
reputacional, diferentemente das empresas maiores, que
ja possuem essa reputagdo, com possibilidades de langa-
mentos de seus titulos no mercado. Essa assimetria esta
ligada ao conhecimento do mercado com relagéo a empre-
sa, visto que nas empresas menores esse conhecimento é
reduzido quando comparado as informagdes fornecidas
pelas empresas maiores. Nessas, o grau de fiscalizagéo e
visualizacdo de seus resultados séo atestados por audito-
rias independentes.

De acordo com Hart (1995) e Grinblatt e Titman (2005),
em firmas maiores o monitoramento pode ser afetado, con-
forme a teoria de agéncia, pelo conflito de interesse entre

os proprietarios e os administradores. Esses autores ve-
rificam a dificuldade de analise principalmente na liquida-
¢éo das empresas, que em situagdes normais asseguram
a lucratividade a longo prazo. Quando ocorrem problemas
financeiros, as empresas tendem a ter seu foco no curto
prazo. Exemplos dessa situagdo sdo antecipagdes de ne-
gacios por parte de acionistas majoritarios ou de fornecedo-

res, desconfiados de uma possivel liquidagdo da empresa.

O risco moral e os problemas de agéncia sao evidencia-
dos por Rajan (1992). Este autor enfatiza os interesses ex-
postos entre principal (bancos) e agente (empresa). De um
lado a tendéncia por parte dos bancos a financiar somente
processos de alta rentabilidade, nos quais sao focados com
mais interesses e facilidades por parte do agente (adminis-
tradores das empresas). A facilidade de obter financiamento
de longo prazo passa por processos de emissdes de ofertas
publicas de divida. Por outro lado, pode-se inferir que essas
ofertas geram maiores informag¢des e com isso diminuem as
assimetrias analisadas por Diamond (1984 e 1991). Diante
do exposto, ha, segundo esses autores, uma variavel im-
portante no grau de endividamento, que é o tamanho da
empresa. Silva e Valle (2008) salientam varios aspectos
dessa variavel, conforme demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: Razdes de endividamento versus a variavel
tamanho da empresa

Autores Evidéncias encontradas
Enfatizam que as pequenas empresas
possuem a tendéncia de caracteristicas de
divida de curto prazo, sendo vulneraveis
as oscilagdes do mercado quando com-
paradas com as empresas maiores.

Titman e Wessels (1988)

Salientam que a diversificagdo em
empresas maiores € inversamente
proporcional ao nimero de falhas e
por consequéncia a probabilidade de
faléncia, aumentando com isso a pos-
sibilidade de adquirir dividas.

Rajan e Zingales (1995)

Em empresas maiores ha evidéncias
de altas taxas de divida de longo prazo

Demirglic-Kunt e Maksimovic versus total de ativos. Haediferengas

entre empresas grandes pequenas

grandes devido a facilidade de acesso
ao mercado financeiro.
Fonte: adaptado de Silva e Valle (2008).

Diante do exposto, a afirmagéo de Silva e Valle (2008)
como hipdtese é valida nos estudos apresentados, salien-
tando a correlagéo positiva entre o grau de endividamento e
o tamanho da empresa.

O grau de endividamento de uma empresa "indica o
volume de dinheiro de terceiros usado para gerar lucros" (
GITMAN,2004,p.49).Aalavancagemfinanceiraestare-
lacionada ao capital de terceiros: quanto maior é a utiliza-
¢ao deste capital em relagao aos seus ativos totais, maior
sera a alavancagem, ou seja, maior o risco e maior a pos-
sibilidade de retorno.

No contexto, as formas de estrutura de capital e andlise de
nivel de endividamento s&o importantes quando analisadas
sob a luz da crise dos mercados financeiros, com referén-
cia, neste estudo, a crise dos créditos subprime. De acordo
com Terra (2008), antecedendo a atual crise, em meados
de 1980, houve uma necessidade de regulamentagéo dos
mercados financeiros no setor de crédito que provocou re-
tracdo de capacidade de alavancagem das empresas, que
acabaram limitando a liquidez dos mercados. Denotando,
assim, que influéncias externas ou medidas financeiras sao
determinantes para adequacgao de estruturas de capitais nas
empresas e consequentemente impactam nos niveis de en-
dividamento das organizagdes.
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4. Crise Subprime

No ano de 2007, o cenario econdmico mundial tomou
como fato relevante a crise do subprime. Esta crise teve
seu inicio com informacgdes relacionadas ao financiamento
de imoveis nos EUA. As perdas financeiras abalaram varios
bancos e fundos de investimentos.

De acordo com Torres Filho (2008), nos EUA a reagao do
mercado diante da crise, com as informagdes de perdas, foi
desfazer suas posigbes de créditos hipotecarios, suspender
resgate de cotas por parte dos fundos e reduzir a liquidez de
titulos de curto prazo.

Nos dias atuais, com a globalizagéo, noticias como estas
fazem cair outros mercados, e reagdes parecidas aos dos
investidores americanos também sao verificadas em outros
paises. Determinadas informagdes e movimentos dos mer-
cados podem ser analisados como antecedentes a deter-
minadas crises; no caso da crise do subprime, Torres Filho
(2008) demonstra que houve uma valorizagdo exagerada
dos iméveis residenciais dos EUA nos anos de 1997 e 2006.
"Os aumentos reais atingiram 85%, sendo que, no ano de
2005, no auge do processo, esse percentual chegou a 15%.
Foi o maior boom imobiliario nos EUA em mais de 50 anos"
(TORRES FILHO, 2008, p. 2).

Essa expansao do crédito imobiliario estava sustentada

por créditos a pessoas fisicas de alto risco, ou seja, pessoas
que n&o poderiam sustentar tais investimentos e por conse-
quéncia os pagamentos das prestacbes de suas casas. As
instituicbes que financiavam tais aplicagbes estavam segu-
radas por papéis "chamados RMBS (Residential Mortgage-

Backed Securities - algo como Titulos Baseados em Hipo-

tecas Residenciais), que eram vendidos aos mais diversos
portadores e também constantemente transacionados por
estes" (PENIN e FERREIRA, 2008, p. 16).

Ainda de acordo com Penin e Ferreira (2008), acreditava-
se que a securitizagcdo resolveria os problemas de eventuais
inadimpléncias, pois estavam fragmentados em varios investi-
dores. Outra forma de seguranca dessas operacdes foram "os
fundos de hedge, por exemplo, desfrutando de sua capacida-
de de dispor de dinheiro a taxas baixas, passaram a investir
largamente em titulos de alto risco, cuja elevada rentabilidade
conferia alta atratividade" (PENIN e FERREIRA, 2008, p. 17).

Nota-se, portanto, que havia uma conjungao de formas de
seguranga desses empréstimos, sustentados principalmente
por titulos em mercado, o que fazia os investidores assumir ris-
cos maiores visualizando altas taxas de retorno. O fato de que
os créditos fornecidos as pessoas néo foram bem analisados
fez com que houvesse um aumento de prestagdes em atraso.
Neste contexto, "a falta de informacdes claras sobre o tama-
nho e a responsabilidade sobre as perdas em curso, [...] os in-
vestidores correram para resgatar suas aplicagbes em fundos
imobiliarios, [...]. Isto deixou os grandes bancos americanos
e europeus expostos ao risco" (TORRES FILHO, 2008, p. 8).

Os efeitos da crise se espalham por varios segmentos,
principalmente por posturas mais conservadoras de financia-
mento e empréstimos bancarios e impactos negativos nos ni-
veis de emprego, renda, decorrentes de desaceleragbes na
construgao civil norte-americana (TORRES FILHO, 2008).

Infere-se do exposto que os mercados necessitam de
uma maior regulamentacéo, e, portanto, a crise passa a es-
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tender-se aos governos através de intervengdes de bancos
centrais, como forma de compensagéo dos efeitos da crise.
Esta intervengéo passa por influéncia direta de medidas re-
gulatéria dos mercados financeiros, assim como na deman-
da e consumo de bens.

Para Torres Filho (2008), uma das consequéncias da cri-
se do subprime é a incerteza do desempenho de economias
dominantes e importantes como dos EUA e de paises da Eu-
ropa em face da crise. No Brasil, a crise do subprime também
provocou projegdes de crescimento menores para o ano de
2008, e uma crescente desaceleragéo nas atividades ao lon-
go deste ano. Este cenario provocou pressdes para diminui-
¢ao de taxas de juros por partes do Banco Central.

Outra forma de diminuir os impactos da crise no Brasil,
com referéncia a falta de crédito para financiamento das ope-
ragdes nas empresas, foi o papel desenvolvido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (BNDES),
por meio de investimento neste periodo, como pode ser veri-
ficado no Grafico 1.

Grafico 1: Evolugédo dos desembolsos anuais do BNDES
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Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (2009).

De acordo com BNDES (2009), os reflexos da crise de li-
quidez interacional ndo séo verificaveis em suas operagdes.
A expanséo de empréstimos em 2008 no BNDES mostra a
capacidade do Banco de manter investimentos na economia
brasileira, mesmo diante da reducao da liquidez nos merca-
dos internacional e doméstico.

5. Metodologia da Pesquisa

A pesquisa caracteriza-se, de acordo com o objetivo,
como descritiva. Segundo Trivifios (1987), o estudo des-
critivo requer delimitagdes de técnicas, métodos, modelos
e teorias. Para Raupp e Beuren (2004, p. 81): "a pesquisa
descritiva configura-se como um estudo intermediario entre
a pesquisa exploratdria e a explicativa, ou seja, néo é téo
preliminar como a primeira e no tao aprofundada como a
segunda”. A pesquisa quanto aos procedimentos classifica- se
como documental. Para Beuren (2004), as pesquisas do-
cumentais utilizam materiais que nao recebem analise, mas
que podem ser reelaborados de acordo com os objetos da
pesquisa. Quanto a abordagem, classifica-se como quantita-
tiva, que implica o "emprego de quantificagao tantos nas mo-
dalidades de informacgdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas" (RICHARDSON, 1989, p. 70).

Dessa forma, para se realizar o estudo, foram selecio-
nadas as empresas pela classificacdo setorial da Bovespa,
utilizando-se as trés empresas de cada setor econdémico que
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Tabela 1: Empresas por setor econdmico
SETOR ECONOMICO

EMPRESAS

ATIVO TOTAL ATIVO TOTAL PARTICIPACAO TOTAL DAS
DO SETOR

EMPRESAS

MATERIAIS BASICOS
SID NACIONAL
VICUNHA SID

VALE DO RIO DOCE

185.779.471 39,73% 52,73%
31.497.439 6,74%
29.278.340 6,26%

CONSTRUCAS E TRANSPORTE TAM S/A
ALL AMER LAT

CYRELLA REALT

13.223.865 10,15% 24,99%
11.765.573 9,04%
7.557.503 5,80%

CONSUMO CiCLICO LOJAS AMERIC

WHIRLPOOL

TELECOMUNICAGCGES TELEFONICA

TELEMAR PART

6.577.898 10,86% 27,27%
6.086.555 10,05%

3.846.045 6,35%

289.089.000 49,15% 60,45%
42.708.940 7,26%
23.785.104 4,04%

Fonte: dados da pesquisa.

apresentavam o maior ativo total no exercicio de 2008, ex-
cluindo o setor financeiro, pois o endividamento para este se-
tor se relaciona de maneira diversa dos outros setores anali-
sados, ndo permitindo comparagao com os demais.

Na Tabela 1 apresenta-se a relagdo das empresas sele-
cionadas para a pesquisa, incluindo-se o ativo total em mi-
Ihares de reais. Com base no ativo total, pode-se verificar a
representacdo individual por setor e a representatividade das
empresas selecionadas na economia.

A amostra foi constituida por 27 empresas. Na selecédo
para a amostra, inicialmente se buscaram as empresas de
cada setor econdmico que possuissem o maior ativo total
em 2008, porém as que nado apresentavam dados suficientes
para analise nos periodos verificados foram substituidas pe-
las empresas subsequentes na classificagéo.

Os dados utilizados para realizagdo deste estudo foram
coletados das Demonstragdes Financeiras Padronizadas

(DFP) disponiveis no sitio da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), periodo de 2005 a 2008. Apds a coleta dos dados, foi
calculado o nivel de endividamento das empresas seleciona-
das com base em Gitman (2004), aplicando-se a equag&o:

PC + PELP
DIV.T=
AT

Onde:

DIV.T = indice de endividamento geral

PC = Passivo circulante;

PELP = Passivo exigivel a longo prazo; e AT

Para Gitman (2004), "o indice de endividamento geral
mede a proporgao dos ativos totais financiados pelos credo-
res da empresa".

A seguir, apresenta-se na Figura 1 o design da pesquisa,
para melhor visualizagéo dos passos percorridos no seu de-
senvolvimento.

Figura 1: Design da Pesquisa

Pergunta Pesquisa
Existe relagéo entre a cri-

Objetivo Geral Universo
Ver ficar se as empresas de i Empresas que
se do subprime e o nivel

capital aberto refletem o im- negoc am suas i

o) de endividamento das pacto da crise do subprime no agbes na Bolsa de
empresas brasileiras? seu nivel de endividamento Valores de Séo Pau ol
(BOVESPA)
Amostra Critério de Selegdo da amostra
27 empresas repre- Se ecionaram-se as trés maiores Populagéo
sentantes dos Seto- | Classificagéo setorial

empresas com base nos Ativos
res Econdm cos da Totais. As que nao disponibilizavam apresentada pela
i os dados suficientes para andlise Bovespa, com exce-

Bovespa, exceto foram substituidas pelas empresas G&o das Ipstituicdes
Instituices Firfan- subsequentes na clas Finang
ceiras

Nivel de Endividamento Anélise Estatistica Andlise dos
oMédia Resultados
Considerando

*Porcentual as 27 empre-
sas analisadas

Teoria de Base

Crise do subprime



Fonte: dados da pesquisa. amostra. Con- sideraram-se as trés maiores de cada setor,
totalizando 27 em- presas. Para calculo do nivel de
A Figura 1 demonstra como foi delineada a pesquisa endividamento, utilizou-se o modelo de Gitman (2004),
com: a pergunta de pesquisa, o objetivo proposto para aplicado aos anos de 2005 a 2008, buscando os dados das
atender ao questionamento, as empresas que compdem a Demonstragdes Financeiras Padroni-
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zadas disponiveis no sitio da Comissao de Valores Mobiliarios,
analisados estatisticamente, sendo posteriormente verificado
se existe alguma associacdo com a crise do subprime.

6. Analise dos Resultados

Neste estudo, analisou-se o endividamento das empresas
brasileiras no periodo da crise do subprime, e a relagao entre
estrutura de capital e andlise de nivel de endividamento, es-
tes indicadores auxiliam e fazem parte de todo um processo
de decisao dos gestores e de planejamento da organizacgéo.
Foram verificados estatisticamente o nivel de endividamento
das organizagdes brasileiras e a relagdo com a crise dos cré-
ditos do subprime.

Este procedimento foi realizado com os dados anuais dos
periodos de 2005 a 2008, obtidos por meio das demonstra-
¢cbes financeiras das empresas analisadas, calculando-se
o nivel de endividamento das empresas selecionadas em
todos os anos. A representatividade das empresas selecio-
nadas esta expressa na Tabela 1, onde se pode identificar
que a participagao das trés empresas em cada setor varia
de 25% a 96%, tendo em média 51% de representatividade.

Na Tabela 2, apresenta-se o nivel de endividamento das
trés empresas com maiores ativos totais do setor econdmico
de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis.

Tabela 2: Endividamento da empresas brasileiras no setor de Petro-
leo, Gas e Biocombustiveis

PETROLEO, GAS E 2005 2006 2007 2008

BIOCOMBUSTIVEIS
PETROBRAS 5344%  50,12% 4803% 51,73%

ECODIESEL 98,10% 2523% 47,82% 7911%

Fonte: dados da pesquisa.

As trés empresas analisadas neste setor de acordo com
seus ativos totais, conforme Tabela 1, possuem participagao
de 96% do total de ativos do setor; fica demonstrada, assim,
a representatividade da amostra. Na Tabela 2, cabe ressaltar
que as empresas nos anos de 2005 e de 2008 tém os maio-
res niveis de endividamento total, destacando-se, 0 aumento
da Ecodiesel de 48% em 2007 para 79% em 2008. A média
do setor tem uma queda brusca no nivel de endividamento
de 2005. Ja para o ano de 2008, ocorre o inverso: o endivida-
mento aumenta para 77% na amostra analisada.

Sugerindo que, com a crise do subprime tendo inicio de seus
reflexos em 2006, nos anos de 2006 e 2007 houve uma retra-
¢ao dos creditos por parte das instituicdes financiadoras, como
evidenciado no Grafico 1. Em 2008, com um aumento de incen-
tivos e com a crise atingindo de forma mais drastica o Brasil, as
empresas tiveram de recorrer a fontes de financiamento para
que pudessem manter suas atividades de maneira estavel.

A Tabela 3 demonstra o nivel de endividamento das trés
empresas com maiores ativos totais do setor econémico de
Materiais Basicos. A amostra das empresas deste setor re-
presenta 53% da composicao do ativo total do setor, confor-
me apresentado na Tabela 1.
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Tabela 3: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Materiais Basicos

MATERIAIS BASICOS 2005 2006 2007 2008
VALE R DOCE 4960% 6333% 5349% 4490%

VICUNHA SID 76,60% 7406% 6926% 7621%

Fonte: dados da pesquisa.

O setor de Materiais Basicos mostra-se menos volatil
que o setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis; o nivel de
endividamento n&o se altera tdo fortemente. A empresa Sid
Nacional e Vicunha Sid tem a mesma tendéncia que as em-
presas apresentadas na tabela anterior; 0 ano de 2008 mos-
tra que existe um aumento no nivel de endividamento pelas
empresas. No que tange a Vale, apresenta uma tendéncia
inversa, pois esta empresa mesmo em periodos de retragdo
de crédito tem reputagéo e consegue financiamentos para
manter e expandir suas atividades. A média do setor mostra
que existiu um aumento no nivel de endividamento, do ano
de 2007 para 2008, de 65% para 66%.

Na Tabela 4 a seguir, apresenta-se o nivel de endivida-
mento do setor econémico de Bens Industriais da Bovespa.
A amostra corresponde a participagédo de 69% dos ativos to-
tais deste setor, evidenciado anteriormente na Tabela 1.

Tabela 4: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Bens Industriais

BENS INDUSTRIAIS 2005 2006 2007 2008
EMBRAER 71,00%  6785% 6929% 7147%

MARCOPOLO 63,70% 6235% 70,73%  71,45%

Fonte: dados da pesquisa.

As empresas deste setor apresentam um nivel médio de
endividamento maior em 2008, de 68%; assemelham-se aos
setores ja apresentados, que possuem um maior nivel de en-
dividamento em 2008. A maior variagao de 2007 para 2008
acontece com a empresa Embraer, que de 69% passa para
71%. A Marcopolo apresenta o maior nivel de endividamento
de 2005 até 2008, passando de 64% para 71%. Ja a WEG
mantém o nivel de endividamento no decorrer dos anos ana-
lisados; a empresa dispde de uma politica de financiamento
conservadora, que permite manter recursos e fontes de li-
quidez suficientes para atender as necessidades de servigo
de divida e financiar o programa de investimentos, além de
possibilitar o aproveitamento de diversas oportunidades de
negaocios, conforme pode ser analisado no relatério de admi-
nistragdo da empresa.

As empresas do setor de Construgao e Transporte cons-
tantes nesta amostra correspondem a 25% do total de ati-
vos do setor, conforme Tabela 1. O nivel de endividamento
da amostra deste setor estd demonstrado na Tabela 5.
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Tabela 5: Endividamento das empresas brasileiras
no setor de Construgéo e Transporte

CONSTRUGAO E 2005 2006 2007 2008
TRANSPORTE
TAM S/A 7665% 7181%  80,82%  9522%
CYRELA REALT 36,75%  3207%  5563% 68,12%

Fonte: dados da pesquisa.

Este setor esta entre os maiores niveis de endividamento
médio em 2008, de 80,65%, demonstrando que as empresas
do setor de construgao e transporte estdo desenvolvendo suas
atividades com uma parcela maior de passivos onerosos. A
Empresa TAM S/A é a empresa que possui 0s maiores niveis
de endividamento, chegando em 2008 a 95,22%, mantendo o
posto de mais endividada da amostra deste setor. Este setor re-
cebe fortes incentivos para sua capacitagido e desenvolvimento,
e assim tem uma das maiores linhas de créditos do BNDES.

A Tabela 6 evidencia o nivel de endividamento das em-
presas do setor econdmico de Consumo Néo Ciclico, sendo
que as trés empresas da amostra correspondem a 38,52%
do total de ativos do setor.

Tabela 6: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Consumo nao Ciclico

CONSUMO NAO 2005 2006 2007 2008
cicLico

AMBEV 3987%  4477% 4993%  53,28%

P.ACUCAR-CBD 5844% 5715% 60,10%  59,30%

Fonte: dados da pesquisa.

As companhias listadas na Bovespa que representam o
setor de Consumo N&o Ciclico mostram uma tendéncia de
aumento de endividamento em 2008, fortemente puxada pela
Sadia S/A, que passou de 62,68% em 2007 para 96,60%
em 2008; a empresa encerrou o exercicio de 2008 com um
endividamento financeiro liquido de curto prazo no montante
de R$ 2,6 bilhdes, representado por varias modalidades de
financiamentos, conforme se pode verificar no seu relatério da
administragdo: a empresa tenta equacionar a atual situagéo
patrimonial e financeira, ocasionada pelo aumento do endivi-
damento. Na Sadia, os principais financiamentos sao decor-
rentes de bancos credores, como o Banco do Nordeste e o
BNDES. Neste caso especifico, a Sadia demonstra que os im-
pactos da crise ocorreram com o reflexo de perdas financeiras
com instrumentos derivativos e da desvalorizagdo do real.

Este setor manteve um aumento constante no nivel de en-
dividamento durante os anos analisados, possuindo 54,68%
em 2005 e aumentando gradativamente durante os anos
subsequentes, até chegar a 69,73% em 2008.

As empresas da amostra do setor de Consumo Ciclico re-
presentam 27,27% do total de ativos de todas as empresas
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deste setor listadas na Bovespa. Na Tabela 7, apresenta-se o
nivel de endividamento das empresas do setor.

Tabela 7: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Consumo Ciclico

CONSUMO cCicLICO 2005 P 2007 2008
LOJAS AMERIC 8871% 8826% 9136%  93,64%

WHIRLPOOL 5298% 5051% 5216%  56,77%

Fonte: dados da pesquisa.

Asmaioresempresaspeloativototaldosetoreconé-
mico de Consumo Ciclico da Bovespa demonstram que o
ano de 2005 foi 0 ano em que as empresas apresentavam
o maior nivel de endividamento, sendo que nos anos de 20
06e2007ocorreuumaquedanoniveldeendividamen-to
das empresas deste setor. Ja no ano de 2008, o nivel de
endividamento teve um aumento significativo, podendo-se
destacar que a NET aumentou em aproximadamente 11%
no seu endividamento. As Lojas Americanas apresentam
um dos maiores niveis de endividamento, que se deve a po
liticadaempresa:observa-seemseurelatoriodead
ministragcdo que a companhia utiliza sua geragéo de caixa
priorizando investimento.

A Tabela 8 representa o nivel de endividamento das empre-
sas do setor econdmico da Bovespa de Tecnologia da Informa-
¢a0. As empresas da amostra possuem uma relevante partici-
pacéo no seu setor, representando 64,46% do total de ativos.

Tabela 8: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Tecnologia da Informacgao

TECNOLOGIA DA 2005 2006 2007 2008
INFORMACAO
ITAUTEC 56,56%  59.87%  60,45%  62,59%
TOTVS 3794% 1721%  1942%  5586%

Fonte: dados da pesquisa.

O nivel de endividamento do setor de Tecnologia da Infor-
macao apresenta-se mais elevado em 2005, com 49,44%; em
2006 ocorre uma queda de aproximadamente 10%, estabili-
zando-se em 2007; e em 2008 o nivel atinge seu maior per-
centual nos anos analisados: passa a 56,45%, um aumento
de 15% em relagdo ao ano anterior. Destaca-se a companhia
TOTVS, que demonstra em seu relatério de administracéo
que contou no ano de 2008 com um forte incentivo do BNDES
para seus programas, sendo um dos fatores que levaram a
empresa a apresentar um maior grau de endividamento.

As empresas que compdem a amostra do setor de
Telecomunicagbes participam em termos de ativos to- tais
de 60,45% no setor econdmico. No Tabela 9, esta
expresso o nivel de endividamento da amostra analisa- da
neste grupo.
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Tabela 9: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Telecomunicagdes

TELECOMUNICAGOES 2005 2006 2007 2008

TELEFONICA 7785%  8165%  7841%  8042%
VIVO 6303% 5228%  5416%  62,74%

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados demonstrados na Tabela 9 demonstram que
a empresa Telefbnica apresenta o maior nivel de endivida-
mento na amostra do setor de Telecomunicagdes, sendo em
2008 de 80,42%. O setor apresenta em 2005 um nivel de en-
dividamento superior a 2006 e 2007, sendo que em 2008 tem
um significativo aumento, de aproximadamente 8%. Pode-se
destacar a Telemar Participagbes, que teve o maior aumento
no ultimo ano. Conforme se analisou no relatério da admi-
nistracéo, a Telemar, para financiar a aquisicao das agoes,
tomou empréstimos de curto prazo junto a instituicdes finan-
ceiras nacionais e estrangeiras, evidenciando, assim, que
um dos fatores que levaram ao aumento do endividamento
se justifica pela politica de expans&o da empresa.

Na Tabela 10, é possivel verificar o nivel de endividamento
das trés empresas com maiores ativos totais do setor econd-
mico de Utilidade Publica. Esta amostra representa 36,67%
da composigéo do ativo total do setor, conforme apresentado
na Tabela 1.

Tabela 10: Endividamento da empresas brasileiras
no setor de Utilidade Publica

UTILIDADE PUBLICA 2005 2006 2007 2008
ELETROBRAS 3693% 3639% 3416% 37.81%

SABESP 51,35%  4993% 4759%  4887%

Fonte: dados da pesquisa.

No setor de Utilidade Publica, destaca-se a empresa Ce-
mig, que possui o maior nivel de endividamento do setor, sen-
do superior a 60% durante os quatro anos. A Eletrobras pos-
sui 0 menor nivel de endividamento, chegando a 34,16% em
2007, neste setor, ndo evidenciando uma sequéncia ou uma
tendéncia dos niveis de endividamento no decorrer dos anos.

Na Tabela 11, apresentam-se os setores econémicos de
acordo com a classificacdo da Bovespa, e seus respectivos
niveis de endividamento, durante os anos de 2005 a 2008.

Analisando-se a representatividade das empresas frente
aos setores verificados, obteve-se o indice de 54% de partici-
pacao total nos setores alvo da pesquisa. A amostra utilizada
representa, portanto, a maioria das empresas considerando-
se 0 ativo total das companhias analisadas em termos de
ativos totais dos setores analisados, conforme apresentado
na Tabela 1.

Os nove setores econdémicos da Bovespa apresentaram
em meédia 62,19% de endividamento em 2005, com tendén-
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Tabela 11: Endividamento médio da empresas
por setor de atuagéo na Bovespa

SETOR ECONOMICO 2005 2006 2007 2008

PETROLEO, GAS E 80,80% 5570% 63,32% 76,70%
BIOCOMBUSTIVEIS

BENS INDUSTRIAIS 6441% 6290% 67,26% 68,15%
CONSUMO NAO CiCLICO 5468%  5662% 57,57% 69,73%
TECNOLOGIA DA 4944%  40,78%  4127%  56,45%
INFORMAGCAO

UTILIDADE PUBLICA 5066% 51,16% 4852%  48,95%

Fonte: dados da pesquisa.

cia a redugdo em 2006, mantendo-se em 2007 com aumento
no nivel de endividamento em 2008, uma alta de 15%, se se
compara a 2006, e de 13%, se se compara a 2007. O setor
econdmico de Petréleo, Gas e Biocombustiveis é o que apre-
senta o maior nivel de endividamento dos setores analisados
em 2007, apresentando em 2005 endividamento de 80,8%,
reduzido no ano seguinte para 55,7%, e voltando a subir em
2007 e em 2008; o aumento de 2006 para 2008 foi de 13%.
Em 2008, o maior nivel médio de endividamento passou a
ser o do setor de Construgéo e Transporte, com 80,65%.

Ja os setores de Tecnologia da Informacgéo e Utilidade
Publica sdo os que apresentam niveis mais baixos de endivi-
damento entre os setores analisados, ficando em média com
o nivel de endividamento de 50%. Tecnologia da Informagéo
em 2006 demonstra o menor nivel de endividamento dos pe-
riodos analisados, sendo de 40,78%.

Pode-se perceber que, nos indices apresentados na Ta-
bela 11, o nivel médio dos setores é de aproximadamente
62%. Analisando os dados dos setores em conjunto, verifica-
se que a maioria dos setores possui um nivel de endivida-
mento mais elevado em 2005 e 2008, sendo o apice o ano de
2008. Dessa forma, os indices de 2006 e 2007 apresentaram
tendéncia a redugzo.

Neste contexto, acredita-se que a estrutura de capital das
empresas e dos setores analisados sofreu alteragdes em
fungéo da crise do subprime, o que justifica 0 menor grau de
endividamento nos anos de 2006 e 2007, conforme visto na
maioria dos setores analisados.

A estrutura de capital modifica-se de acordo com os con-
textos ambientais e as perspectivas dos gestores na toma-
da de decisao, conforme Modigliani e Miller (1958 e 1963),
Jensen e Meckling (1976), Myers (1977), Gitman (2004),
Hackbarth (2009). O contexto ambiental é a prépria crise do
subprime, e as agdes dos gestores sao verificadas na modifi-
cacéo do grau de endividamento perante a crise.

O grau de endividamento esta ligado a estrutura de capital e
confirma as observagbes de Demirglic-Kunt e Maksimovic
(1999) e os estudos de variagdes verificados nas pesquisas
de Silva e Valle (2008).
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Na analise, verifica-se que em 2005 havia um mercado
sem influéncias de crises financeiras, com acesso aos cré-
ditos normalmente. Ja no ano de 2006, iniciou-se a retragédo
dos créditos, devido ao aumento dos riscos das empresas.
Em 2007 a crise teve a mesma tendéncia que no ano ante-
rior, observando-se que em 2008, com incentivos governa-
mentais associados a necessidade de captagéo de recursos
por parte das empresas, o nivel de endividamento das com-
panhias foi o maior dos anos analisados. Infere-se que pode
existir relagao entre os desembolsos do BNDES maiores no
ultimo ano e o nivel de endividamento das empresas maior
em 2008, conforme Grafico 1.

7. Consideragoes Finais

A presente pesquisa procurou responder a seguinte per-
gunta: Existe relagdo entre a crise do subprime e o nivel de
endividamento das empresas brasileiras? A resposta a essa
questdo é afirmativa, sendo que o reflexo da crise n&o se en-
cerra no ano de 2008, pois mesmo atualmente as empresas
ainda sado afetadas. Ha, contudo, algumas caracteristicas,
evidenciadas nesta pesquisa, comuns as empresas anali-
sadas. Observa-se uma correlagao entre o agravamento da
crise nos anos de 2006 e 2007 e o nivel de endividamento
das empresas brasileiras.

Dessa forma, as empresas de capital aberto brasileiras con-
sideradas na pesquisa refletiram o impacto da crise do subpri-

me com um menor grau de endividamento nos anos de agrava-
mento da crise. Acredita-se que tal comportamento foi devido a
retracdo de crédito por parte das instituicbes financeiras, bem
como as incertezas do mercado, que, por consequéncia, difi-
cultaram a captacao de recursos pelas companhias.

Esse comportamento, encontrado nas empresas brasilei-
ras de maior porte, pode ser inferido para praticamente todos
os setores da Bovespa analisados, com pequenas variagdes
nos setores econdmicos de Materiais Basicos, Consumo
Nao Ciclico e Utilidade Publica. A média de todos os setores
analisados apresenta essa caracteristica, ou seja, hos anos
de agravamento da crise (2006 - 2007) hd um menor grau de
endividamento.

Constatou-se que uma das fontes de captagéo de recur-
sos foi o BNDES, atuando no Brasil como financiador das
empresas e tentando suprir a oferta de recursos do mer-
cado, sendo que em 2008 houve o maior desembolso do
Banco. A expansao de empréstimos mostra a capacidade
do BNDES de manter investimentos na economia brasileira,
mesmo diante da reducgéo da liquidez no mercado interna-
cional e doméstico.

Outros estudos, além da dptica do grau de endividamento,
podem ser feitos analisando-se os reflexos da crise subpri-
me. Tais estudos seriam importantes para o entendimento
da amplitude e consequéncias desta crise nas organizagdes
como um todo.
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