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Este trabalho tem como objetivo avaliar as composi¢cdes dos conglomerados de
empresas com caracteristicas semelhantes, cujo elemento de discriminacdo é um
espaco bi-dimensional resultante da combinacdo multivariada de alguns indicadores
econdmico-financeiros, com o intuito de observar a troca de posicdes em dois

momentos distintos, mensurados por meio dos exercicios fiscais antes e apés a crise

financeira de 2008.
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1. INTRODUCAO

Em 2008, a crise que teve origem no mercado norte-americano, em particular
no mercado financeiro, modificou o cenario da economia global, impactando
diretamente o desempenho econémico de grandes corporagbes multinacionais, em

particular, aquelas que atuavam também no Brasil.

O objetivo deste estudo é justamente entender como as principais empresas
brasileiras reagiram diante deste periodo de instabilidade no mercado mundial.
Através da andlise das blue chips brasileiras no pré e no pos crise, comparando 0s
indices financeiros intra-empresa (da propria empresa) e inter-empresas (entre
empresas), seremos capazes de identificar o que mudou em cada uma delas apés a
crise de 2008 e, principalmente, quais eram as semelhancas entre essas gigantes
brasileiras antes da crise e como tais semelhangas se re-arrumaram apds a mesma,

gue diferengas surgiram e como elas podem ser explicadas.

Para esta analise optamos por estudar o periodo fiscal antes do estopim da
crise, representado pelo ano de 2007. Por outro lado, para entendermos como foram
os efeitos da mesma e como se deu a recuperacao das empresas apos o fim da crise
optamos por estudar o ano de 2010, pois acreditamos que suas informactes

financeiras ndo estdo contaminadas por medidas de ajuste a crise.

Especificamente, utilizaremos o escalonamento multidimensional para avaliar
como (re) determinar o nivel de similaridade entre as Blue Chips mediante a analise de

seus indices financeiros no pré e no pos-crise.

Além deste capitulo introdutério, o presente projeto é se dividirA em outros

cinco capitulos, abordando os seguintes temas:

O capitulo dois contextualiza e explica a crise econdémica de 2008, explicitando

suas consequéncias em todo o mundo, particularmente no mercado brasileiro.

No capitulo trés serdo selecionados os quatro indices financeiros mais capazes

de mensurar o impacto da crise nas grandes empresas.

O capitulo quatro conceitua as acdes blue chips e apresentara a selecao das
cinco empresas brasileiras que melhor representam tais papéis, caracterizando-as

individualmente e em relacdo as suas similaridades e/ou diferencas.



O capitulo cinco apresentara o MDS- Escalonamento Multidimensional, método
a ser utilizado neste trabalho em dois momentos distintos, no pré e no pos crise. Nele
serd dada uma breve base tedrica explicando a finalidade, o funcionamento e as

principais técnicas.

O capitulo seis tratara da aplicacdo do modelo bem como a analise de seus
resultados, onde pretende-se explicar a reagrupacao das blue chips brasileiras no pés

crise.

E, finalmente, a concluséo pretende tratar dos ganhos obtidos com a utilizacdo
do modelo e suas vantagens e desvantagens. Além disso, sera apresentado um

conjunto de recomendacdes para futuros trabalhos sobre o assunto.



2. A CRISE ECONOMICA

A crise econbmica de 2008 foi algo anunciado e a mais grave em uma
sequéncia delas. Todas as crises nos ultimos 40 anos foram motivadas por, pelo
menos, uma causa em comum: a liberalizacdo financeira pés 1970. Porém, ndo se
pode considerar que esta foi a Unica causa. Uma economia ndo € composta apenas
pelo mercado financeiro, existe um setor produtor de bens e servigos que produz um
valor real e tangivel, ndo somente especulativo. As sucessivas crises econémicas sao
resultado das crescentes contradicbes do sistema e para explica-las torna-se
necessario considerar todo o contexto da evolu¢do econdmica global e ndo somente

0S momentos de perdas, iniciados pelas crises financeiras.

Explicar a crise de 2008 somente pela crise financeira que se antevia seria o
mesmo que pensar a crise dos anos 1930 como algo isolado e que n&o estivesse no
meio de duas grandes guerras. (SAWAYA, 2009).

Numa tentativa de reproduzir tal contexto, VISCO (2009) listou alguns dos

principais fatores a serem considerados:
e A forte expansdo do comércio internacional de bens e servigos

Em um mundo globalizado, onde politicas de protecionismo séo vistas como
um obstaculo ao livre-mercado, o comércio internacional encontra incentivos para
crescer. Cada vez mais os Estados se conscientizam de que ndo é necessario ou
lucrativo produzir tudo. H& um movimento global de foco. Cada nagéo produz e
exporta aquilo em que é mais eficiente e importa outros bens e servicos necessarios
de outras nagdes. E o inicio de um conceito de mundo onde nenhuma nag&o se basta.
Por exemplo, as economias emergentes asiaticas sao, hoje, responsaveis por mais de
25% das exportacdes no mundo, grande parte produzidos com capital americano e
europeu aplicados no oriente, o que aumenta a interdependéncia econbmica e
financeira entre as nacbes e aumenta a probabilidade e o impacto de perturbacdes

reais e financeiras em todo o mundo.

e O desequilibrio cada vez maior entre o indice de poupanga negativo
estadunidense e aquele largamente positivo de China, Japdo e outros

paises emergentes

O amplo déficit nas contas americanas caracterizado pela insuficiéncia da
poupanca das familias americanas, excessivamente endividadas, somado aos

elevados superavits de paises emergentes como a China contribuiram para um



cenario onde a maior economia do planeta era financiada em grande parte pelos
paises em desenvolvimento acelerado. A crise financeira eclodiu, ndo pela fuga de
capitais, mas devido a crise do mercado imobiliario. De qualquer forma, tal paradoxo,
apontado como uma das grandes ameacas a estabilidade econdbmica mundial pode
ser considerado como um dos principais fatores por sua rapida disseminacao e

impacto em todo o mundo.
o A politica monetéria vigente

A politica monetaria vigente era, em esséncia, expansiva. Facilitava o crédito a
medida que assumia riscos elevados e contribuia para o desequilibrio entre o preco

real e financeiro do ativo.
e Liberalizagao financeira

Apds a Grande depressdo de 29, os EUA passaram por 40 anos de
crescimento e prosperidade econdmica, onde o mercado financeiro era regulado e os
bancos de Investimento eram formados por capital privado, de seus sécios. Mas, no
inicio da década de 80, tomou forma uma pressao por maior liberdade para os fluxos
de capitais, até entdo limitados por regras locais rigidas e acordos internacionais
altamente regulados. Argumentava-se que tal liberdade de movimento era necessaria
para a centralizagdo mundial do capital o que de fato ocorreu em larga escala. Tal

liberalizacdo baseou-se em quatro pilares fundamentais:
l. A desregulamentacéo

Em 1980, ocorreu a abertura de capital dos bancos de investimentos e ja em
1982, Ronald Regan, entdo presidente americano, deu o primeiro passo, dando inicio
a “Era da Desregulamentagao”. Primeiramente da poupanga e empréstimos, o que
provocou em 90, segundo o documentario norte-americano The inside Jobs, a primeira

crise da sequéncia pos 29, que custou ao povo norte americano U$124 bilhdes.

Em 99, era a vez da internet. O preco de a¢cBes de empresas do setor era
altissimo e a especulacdo excessiva resultou no crash de 2001, totalizando um

prejuizo de U$5 bilhdes para a nagdo americana.

Ainda em 2000, muitos economistas defendiam a regulamentacdo dos
derivativos, argumentando que tal era necesséria para prevenir novas crises. Entéo,
principalmente devido a proximidade entre o governo americano e os grandes bancos

de investimento, em dezembro desse mesmo ano foi aprovada a lei de modernizacéo



dos mercados futuros, que colocou um fim em qualquer possibilidade de
regulamentacdo dos derivativos, alegando que isso impediria 0 crescimento. A lei
incentivava as empresas a buscar lucros através de operag¢des no proprio mercado
financeiro e ndo em investimento real produtivo. A rentabilidade esperada do mercado
financeiro passou a dirigir a prépria estratégia da empresa porque passou a ser o foco

principal para os acionistas. O resultado é uma avalanche de lucros ficticios, nao

observaveis em ativos tangiveis e que acabou contribuindo para estourar a crise.

Cabe aqui explicar o mecanismo do sistema antes e depois da

regulamentagao:

Antes — Se um individuo necessitasse de um empréstimo ele iria ao seu banco local,
gue exigiria garantias e comprovantes de renda que assegurassem que a quantia
emprestada mais 0s juros cobrados seriam de fato pagos pelo cliente ou recuperado,

por exemplo, através da tomada de um imoével.

Depois — O mesmo individuo vai a seu banco local, que empresta o dinheiro, a dada
taxa de juros. Este banco, porém, repassa a divida para um banco de investimento
que as compra de varios bancos locais. O banco de investimento, no entanto, também
nao retém a divida. Ele combina tais titulos de risco — dada a possibilidade do tomador
de empréstimo nédo paga-lo — conhecidos por subprimes nos chamados CDOs, fundos
que sdo adquiridos por investidores da bolsa, espalhados por todo o mundo. Para que
esses fundos ganhem credibilidade e sejam adquiridos, os investidores baseiam-se
nos ratings dados por agéncias reguladoras que determinam o grau de risco de um

investimento.

Um dos problemas deste tipo de pratica, € que a receita das agéncias de
ratings é atrelada ao grau conferido, ou seja, a agéncia reguladora ganha mais
dinheiro quanto maior for o nimero de altos graus conferidos aos investimentos.
Devido a tal sistema de incentivos, grande parte dos fundos compostos por subprimes
(titulos de alto risco) receberam AAA, o mais alto grau da escala, ou seja, 0 mais

seguro dos investimentos.

Em paralelo, se oferece ao investidor um servico de securitizacdo. Ou seja, 0
investidor pode, mediante o pagamento de uma taxa para a AIG (American
Internacional Group), segurar-se contra o ndo pagamento dos CDOs e, caso 0 pior
cenario se concretize, ele esta segurado contra as perdas. Acontece que a AlG
também oferece a possibilidade de outros investidores apostarem nas perdas, ou seja,

do néo pagamento dos CDOs — sdo os chamados CDS, credit default swaps.



Esse tipo de negocio acabou por resultar na bolha imobiliaria. Havia se tornado
facil e interessante para os bancos dar empréstimos sem garantias e 0os precos dos

imoveis dispararam.
Il. A mudanca do papel dos bancos

Comparando os dois cenarios acima (Antes e Depois) somos capazes de notar
uma transferéncia do risco que antes era do banco local e que depois passou aos
investidores. Um tomador de empréstimo, agora, ndo deve a seu banco local, deve a
diversos investidores. Além disso, fica claro o incentivo em aumentar o volume de
empréstimos, torna-los mais faceis. A partir desse momento, o risco de inadimpléncia
ndo € mais considerado porque a divida ndo € mais do banco local, ou do banco de
investimento. Estes se transformam apenas em intermediarios e o risco de perdas

simplesmente n&o existe, nos deixando diante de um claro caso de alavancagem.

Ou seja, a responsabilidade dos bancos por carregar operacdes passou a se
limitar ao curto espago de tempo entre a geracdo de um determinado negdécio (por
exemplo, uma hipoteca) e a posterior transferéncia desses créditos, a partir de
estruturas de securitizacdo (por exemplo: fundos de investimentos) a investidores dos
mercados de capitais. Este novo modelo de negdcios do setor bancario é conhecido
por “Originacao e Distribuicao”, onde os ganhos dos bancos passaram a advir quase
gue na totalidade dos juros cobrados para montar e estruturar as operagdes e nao do

crédito oferecido durante o periodo da elaboragéo.
Il. Centralizacdo do capital

As medidas de desregulamentag&o incentivaram a acumulacdo de capitais e
permitiu que as grandes empresas crescessem ainda mais, adquirindo as pequenas
que eram incapazes de acompanha-las. Em 90, o nivel de consolidag&o era tdo alto
que, se uma grande empresa falisse, poderia sozinha desencadear uma crise
econdmica com grande impacto em todo o mundo. Ndo que as crises anteriores
também ndo houvessem causado impacto em outros paises, mas falava-se ainda da
superacumulacdo dentro dos Estados-nacdo. Em 2008, no entanto, embora tenha
comecado nos Estados Unidos, a crise atingiu empresas multinacionais presentes,
como nunca, em todo o mundo e colocou em estado de alerta economias mundo-a-

fora.

V. Internacionalizag&o dos mercados financeiros



A desregulamentacdo e a globalizacdo permitram o aumento dos
investimentos estrangeiros diretos. A gama de investimentos esta cada vez maior e
esta variedade acaba por dificultar avaliagdo dos mesmos. O mercado pregava a
necessidade de ferramentas financeiras bem estruturadas para atender a todo tipo de
investidor, mas a complexidade delas facilitou a falta de transparéncia.

O préprio mercado reconheceu tal complexidade e criou as chamadas agéncias
de rating, a principio responsaveis por classificar os titulos quanto ao risco e ajudar o
investidor a decidir onde colocar seu capital. Porém, estes 06rgdos nao eram
fiscalizados pelo Estado e o sistema de incentivos expde um claro conflito de
interesses, incentivando o comportamento oportunista dos administradores das

proprias e das empresas ou instituicdes que emitiam os titulos.

E, a medida que titulos de alto risco como os subprimes recebem grau AAA, o
cenario é de excesso de liquidez e, portanto, de incentivo a investimentos. A busca por
investimentos altamente rentaveis era incessante por todo o mundo e o capital
produtivo era incapaz de proporcionar retornos téo altos quanto o capital ficticio. Prova
disso sdo os bancos americanos que, por exemplo, ndo encontravam nenhuma

dificuldade em revender as dividas para outros bancos, principalmente os europeus.

A Tabela 1 permite avaliar tal tendéncia de reservar cada vez maior parte do
capital disponivel para investimentos em capital ficticio (estoque mundial de ativos
financeiros) em detrimento do capital produtivo (evolugdo do PNB dada por

investimentos em maquinas, equipamentos, instalacdes, edificacdes, obras, tecnologia

e outros).
Tabela 1: Riqueza Ficticia e Renda Real
Fonte: McKinsey Global Institute (Ativos) e FMI (PNB);Paulani
Ano Estoque Mundial de ativos PNB Mundial Relagdo estoque ativos
financeiros* (USS trilhdes) (USS trilhdes) financeiros/ PNB
1980 12 11,8 1,02
1993 53 24,9 2,13
1996 69 30,3 2,28
1999 96 311 3,09
2003 118 371 3,18
2006 167 48,8 3,42
2007 200** 54,8 3,65
2010*** 209 55,9 3,74

* Inclui acBes e debéntures, titulos de divida privados e publicos e aplica¢gées bancarias; ndo
inclui derivativos.

** Estimativa.

***Projecdes



O presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke demorou a aceitar a crise
eminente e chegou a declarar que tudo se tratava apenas de um problema localizado
no segmento do subprime, incapaz de provocar grandes impactos no sistema

financeiro e muito menos na economia como um todo.

No entanto, a crise comegou como previsto no setor bancario americano,
principal ator do sistema financeiro mundial. Entre janeiro de 2007 e abril de 2009, o
valor de mercado dessas instituicées reduziu de U$ 1.400 bilhdes para pouco mais de

U$ 400 bilhdes, como pode ser visto na Figura 1.
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Figura 1: Valor de mercado dos bancos comerciais americanos (em U$ trilhdes)

Fonte: Bloomberg

Em 2008, a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, gigante do
setor bancario americano, mesmo apos diversas tentativas do Estado de resgate para
evitar a faléncia generalizada, marcou a transformacéo da crise financeira americana,
primeiro em uma crise financeira global, depois em uma crise global sistémica. Tal
transformacédo tdo veloz, s6 poderia ser justificada pela atuagdo conjunta de todas

essas politicas, tendéncias e incentivos destacados anteriormente.

A crise econdmica de 2008 atingiu a todos e obrigou os Estados, em geral, a
intervirem no mercado como ndo faziam desde a Grande Depressdo. Da politica
monetaria a atuacdo dos intermediarios financeiros, dos balangos publicos a revisdo

das regras das instituicbes das quais dependem o bom funcionamento dos mercados.

Em alguns paises como Estados Unidos e Japdo a crise provocou uma severa

recessao, mesmo com o aporte de centenas de bilhdes de ddélares ao sistema
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financeiro. A Figura 2 ilustra o comportamento do PIB mundial nos anos que anteviram

a crise e nos anos subsequentes.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 2: Crescimento do PIB mundial, em % a.a.

Fonte: Economist Intelligence Unit

Segundo FILHO (2009), alguns fatos importantes aconteceram no mundo
durante a crise e tiveram grande importancia na consequéncia desta em economias

como a americana e a brasileira. Sao eles:

e Flutuacdes excepcionais dos precos das commodities. No inicio de 2008 o
petréleo estava cotado em US$ 80, em maio subiu para US$ 150 e em

dezembro estava abaixo dos US$ 40;

e Destruicdo de valor dos ativos em bolsas - quedas superiores a 30% sobre o
pico das cotacbes e perdas em ativos financeiros e no valor dos estoques,

entre outros;
¢ Queda da disponibilidade de crédito e seu encarecimento;

e Queda brusca do nivel de venda em certos setores, sendo 0 setor

automobilistico o mais emblematico nesta crise;
e Ociosidade crescente da capacidade instalada;
e Aumento assimétrico e generalizado da taxa de desemprego;

¢ Volatilidade cambial com variagBes expressivas na cotacao das moedas;



¢ Queda da receita tributaria e ampliagdo dos déficits fiscais;
¢ Rapido declino do comércio global.

Todo o mundo ficou mais cauteloso e 0 que se percebeu foi um aumento da
aversdo ao risco e de preferéncia absoluta pela liquidez nas principais economias

avancadas, resultando na desvalorizacdo das moedas de varias economias.

No caso do Brasil, a crise mundial veio em um momento de prosperidade, de
crescimento acelerado. Nesse contexto, no qual as empresas produzem mais e
planejam novos investimentos, o crédito bancario € essencial tanto para o giro como
para a expansdo da producdo. Uma crise de confianga fez com que os bancos
agissem na reversdo das expectativas, com excesso de prudéncia, congelando os

empréstimos interbancarios e escasseando fortemente o crédito. (PAULANI, 2009)

Os bancos, que tiveram seus custos de captacdo aumentados, elevaram as
exigéncias de garantias para o crédito e aumentaram as taxas de juros das operacdes
ativas, levando as empresas a rever os planos de producdo e de investimento,

gerando uma rapida desaceleragéo econémica.

No Brasil a crise se mostrou mais evidente no desajuste de precos relativos no
cambio e nas commodities e também na forte contragdo do crédito. Grandes perdas
financeiras foram causadas nas tesourarias de algumas empresas, mal posicionadas
no mercado futuro de moedas, pela brusca desvalorizacdo do real frente ao dolar, que
chegou a mais de 40% no terceiro trimestre de 2008. Alguns exemplos bastante

conhecidos sdo os casos das empresas Sadia, Votorantim e Aracruz.

Nas Figuras 3, 4 e 5 temos o desempenho de diversos setores da economia
brasileira durante o periodo da crise de 2008. Podemos perceber que o indice de
producao industrial diminuiu bruscamente em outubro de 2008, assim como as vendas

no comeércio.

A industria brasileira foi fortemente afetada, porém nao foi o Gnico setor. O
varejo brasileiro, que vem constantemente mostrando sua forca, também foi

amplamente afetado.

Os investimentos infraestruturais e o consumo de bens como automéveis
também foram impactados. No momento da crise 0s investimentos cessaram e 0
consumo de bens ndo essenciais também foi reduzido. Tais fatos podem ser

evidenciados nas figuras a seguir.
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Figura 3: indice de produc&o industrial

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 4: Vendas no comércio 2007,2008,2009

Fonte: IBGE

Figura 5: Vendas e producéo na industria 2007,2008,2009

Fonte: CNI e IBGE
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Por esses dados percebemos que os impactos da crise foram sentidos por
diversos setores. As empresas brasileiras foram bastante afetadas mesmo com o
Brasil estando em um momento préspero do crescimento econdmico. A industria foi
um dos setores que mais sofreu, mesmo com todos os esforcos do governo para

atenuar as consequéncias da crise financeira.

Além disso, a balanca comercial brasileira foi bastante afetada com as
consequéncias no comércio internacional. As perdas de receitas ocasionadas pela
queda dos precos das commodities e pela reducdo dos volumes embarcados

contribuiram para ampliar-se um movimento de redug&o dos saldos comerciais.

A reducdo do crédito no mercado internacional e a eliminacdo dos superavits
causados pela crise fizeram com que o Brasil tivesse sua taxa de crescimento
econdmico muito afetada. A reducdo das exportacdes foi um dos efeitos da crise e,
além disso, caiu a demanda por produtos de maior valor e mais dependentes da
disponibilidade do crédito como imoOveis e automoveis. O indice de atividade
econdmica do Brasil foi muito impactado no final de 2008, voltando a se recuperar
apenas no ano seguinte, como pode ser visto na Figura 6.
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Figura 6: Indice de atividade econémica do Brasil

Fonte: Banco Central do Brasil

No setor automobilistico, a producao foi cortada a fim de reduzir os estoques
(Ver Figura 7). A rapida desaceleracdo das vendas fez com que 0s lucros e 0s niveis

de atividade em toda a cadeia produtiva fossem reduzidos.

12



Milhares
w w
o (¥}
o o
1 J

ro

wu

o
1

200 A

150 -

100 -

50 A

0 4+

o N ) ) ) & 9 & O O O
(\\0 ’s‘\Q r;}\\Q . &\Q é‘\Q 4\0 . (\\0 ’a‘\Q 6\\0 ) &\0 Q}\Q
RS S A A A

)

AN
)
Figura 7: Producéo de veiculos

Fonte: Anfavea

A forte queda dos lucros fez com que o valor das empresas e suas acdes nas
bolsas fossem reduzidos, proporcionando depreciagcdes ao mercado acionario. Além
disso, a capacidade instalada de muitas empresas se tornou insustentavel uma vez
gue houve um reajuste nos niveis de demanda e preco. Para combater essa

ociosidade algumas medidas como demissdes foram feitas.

O agravamento da crise fez com que fosse necessaria a acdo dos governos
para a recuperacao das economias. No Brasil ndo foi diferente e o governo agiu de
forma a conter os efeitos da contracdo mundial. Uma das medidas adotadas foi
estabelecer uma legislacdo que facilitasse a compra de carteiras de créditos de
bancos em dificuldade pelos bancos com maior solidez. Fazendo isso 0 governo
encontrou uma forma de proteger o sistema bancério e de aumentar a liquidez.
Recursos dos depésitos compulsorios também foram progressivamente liberados para

regularizar a oferta de crédito.

Nesta época iniciou-se certa consolidacdo bancaria com a juncdo do Banco
Ital com o Unibanco e também pela compra de parte do capital da Votorantin pelo
Banco do Brasil. Para solucionar o problema de falta de crédito externo foram
oferecidos recursos das reservas cambiais. Esta medida visou, principalmente, ajudar
a renovacdo de operacdes de empresas no Brasil e para o financiamento das
exportacbes. O governo tentou, por meio destas medidas, aliviar os impactos mais
agudos da retracdo do crédito e reduzir o impacto da crise no bom momento

econdmico brasileiro.
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3. INDICES FINANCEIROS CAPAZES DE MENSURAR O IMPACTO DA CRISE

Uma vez que entendemos que a economia brasileira foi seriamente afetada por
esta crise global, se mostra necessario entender como foram afetadas,
individualmente, as empresas. Com esse conhecimento poderemos entender melhor
como se deu este impacto e como ocorreu a reorganizacdo das grandes empresas

brasileiras apés o fim da crise.

Uma das melhores formas de se avaliar o desempenho de uma empresa é
através de seus indicadores financeiros, que refletem a salude financeira da empresa e
sua capacidade de crescimento. Por isso, iremos analisa-los a fim de entender como
eles foram impactados pela crise. De posse destes nimeros teremos embasamento

para analisar o nivel de similaridade entre as blue Chips brasileiras.

Quatro aspectos séao identificados como principais na analise de uma empresa,
sdo eles: liquidez, endividamento, giro e lucratividade. Visando conhecer o
desempenho nesses fundamentos selecionamos quatro indices financeiros. A opgéo
por esses indices é justificada pelo fato de serem largamente utilizados pelo mercado
no momento de andlise de uma empresa. A seguir abordaremos cada um deles a fim

de entender seu significado e sua importancia para o desempenho de uma empresa.
3.1. Liquidez

Liquidez refere-se ao qudo rapido um ativo pode ser convertido em caixa.
Normalmente consideramos ativos liquidos aqueles que podem ser faciimente
transformados em caixa sem que ocorra perda do seu valor. Ja um ativo iliquido é
aguele que nédo é facilmente transformado em caixa, a ndo ser que haja uma grande

reducédo do seu valor. Um exemplo de ativo iliquido € uma instalacao fabril.

Analisar a liquidez de uma empresa se torna relevante, pois reflete a
capacidade de uma empresa de honrar suas obrigacdes. Sendo assim, os indices de
liquidez s&o importantes para 0s credores porque 0s permite avaliar os riscos da
concessao de novos créditos assim como analisar as perspectivas de recebimento dos

créditos ja concedidos.

Cabe ressaltar que altos indices de liquidez ndo significam, obrigatoriamente,
uma boa saude financeira. Por exemplo, uma empresa com muita liquidez pode estar
deixando de aplicar seus recursos. Por isso, cabe a geréncia da empresa analisar o
trade-off liquidez X lucros potenciais e garantir que a empresa se encontre em uma

boa situagdo, ou seja, capacidade de pagar as dividas ou comprar ativos necessarios,
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em caso de solvéncia. Outro exemplo sdo empresas que possuem produtos estocados
por muito tempo. Estas também poderé&o ter problemas de liquidez, mesmo com bons

indices.

No geral, a liquidez decorre da capacidade da empresa de ser lucrativa, da
administracdo de seu ciclo financeiro e das decisfes estratégicas de investimento e

financiamento.

Os ativos de uma empresa sao organizados no seu balanco patrimonial em
ordem decrescente de liquidez, ou seja, 0os mais liquidos sdo apresentados primeiro e
os menos liquidos depois. Os ativos circulantes sdo aqueles que podem ser
convertidos em caixa em 12 meses. Entre eles, o estoque representa o0 menos liquido.

Em seguida temos os ativos permanentes que sdo, normalmente, iliquidos.

Como indice de liquidez, foi utilizada a liquidez seca, calculada a partir da
razéo dos direitos no curto prazo (caixa, bancos, clientes) e das dividas no curto prazo
(empréstimos, financiamentos, impostos, fornecedores); ou seja, € a razdo entre o
ativo circulante e o passivo circulante. Porém, no calculo da liquidez seca exclui-se
dos ativos circulantes o estoque, por ndo apresentarem liquidez compativel com o
grupo patrimonial onde estdo inseridos. E um indicador mais conservador, sendo

cauteloso com relacdo aos estoques para a liquidagcéo das obrigacdes.

Ativo circulante — Estoques

Liquidez Seca = - -
Passivo circulante

Valores maiores do que 1 neste indice representam folga no disponivel para
uma possivel liquidacao. Valores iguais a 1 significam que as obrigacbes e as
disponibilidades sao equivalente. Por outro lado, quando encontramos valores
inferiores a 1 entende-se que néo haveria disponibilidades suficientes para uma

possivel liqguidag&o no curto prazo.

3.2. Endividamento

A analise do endividamento de uma empresa mostra qual a politica de

obtencdo de recursos da mesma, podendo ser feito através de recursos de terceiros
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ou através de recursos préprios. O endividamento € parte integrante da liquidez da

empresa e esta estritamente relacionado a possibilidade de rentabilidade futura.

Normalmente, as empresas recorrem as dividas para realizar ampliacdes dos
seus ativos. Essas dividas, mesmo que em valores altos, sdo sadias, pois as

aplicagcbes geradas deverao gerar recursos para saldar o compromisso assumido.

No entanto, existem empresas que recorrem a divida para o pagamento de
outras dividas e acabam entrando em um ciclo vicioso. Essa situacéo é preocupante e
a empresa pode correr riscos de insolvéncia e até mesmo faléncia. Por isso se torna
muito importante o acompanhamento do endividamento das empresas e o0

entendimento do porque da contracao das dividas.

7

O indice utilizado para medir o endividamento da empresa é o indice de
endividamento geral, ou grau de endividamento. Ele mede a propor¢cdo dos ativos

totais que sao financiados por credores.

Capital de Terceiros

Grau de endividamento = - -
Ativos Totais

Esse indice serve para avaliar o risco da empresa, ou seja, quanto maior for
este valor, maior o risco. O endividamento pode permitir um maior ganho, porém esse
ganho esta associado a um maior risco. Além disso, quanto maior for a proporcao de
capital de terceiros, menor € a liberdade de decisdes financeiras da empresa ou maior
a dependéncia desses terceiros. Para a obtencéo de lucro, o endividamento pode ser
vantajoso caso 0 a remuneragdo paga a esses capitais seja menor do que o lucro

conseguido com a sua aplicagéo aos negocios.

Atividades mais estaveis permitem um maior nivel de endividamento, pois é
mais facil de estimar o fluxo de geracao de recursos. Ja nas atividades mais instaveis
ha maior risco de inadimpléncia e faléncia dado que os resultados sdo menos

previsiveis.

Quando este indice é consistentemente acima de 1, indica uma dependéncia
excessiva de recursos de terceiros. Ele representa o quanto a empresa tomou

emprestado para cada real de capital préprio.
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3.3. Giro

O Giro dos ativos € um dos indicadores importantes na analise das empresas.
E um dos indicadores de Rentabilidade que medem a capacidade da empresa de

transformar seus ativos em lucro.

O Giro dos ativos, especificamente, mede quantas vezes a empresa recuperou
o valor dos seus ativos por meio de vendas no periodo de um ano, ou seja, relaciona o
total de vendas produzidas com o ativo da empresa. Ele representa quantas vezes o

ativo girou no periodo.

Este indicador mede a capacidade da empresa de usar seus ativos para gerar
vendas. Quanto maior for o valor, mais eficientes séo as opera¢des do ponto de vista

financeiro. Pode ser calculado com a divisdo das vendas liquidas pelo total de ativos.

Vendas liquidas
Ativo Total

Giro dos ativos =

3.4. Lucratividade

O principal objetivo de uma empresa é gerar lucro. Desta forma, os indicadores
de lucratividade se tornam muito importante uma vez que sado capazes de mensurar a

relag@o do lucro com o volume de investimentos realizados.

E importante frisar que os indicadores de lucro sdo muito importantes, pois o
lucro da empresa em numero absoluto fornece informagdes muito restritas quanto a
lucratividade da empresa. Por isso se faz necessario relacionar este lucro com outros

valores a fim de se obter sua dimensao relativa.

Um dos indicadores mais comuns de lucratividade é o Retorno sobre
Patrimonio Liquido (ROE). Ele expressa o retorno obtido sobre o capital investido
pelos proprietarios da empresa. Ele € calculado utilizando como numerador o lucro
liqguido da empresa no ultimo periodo e no denominador o patriménio liquido do

periodo.

Lucro Liquido
ROE =

Patrimonio Liquido
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E importante frisar que para uma andlise mais global e mais precisa é
necessario utilizar todos os indices aplicaveis a determinada empresa. A andlise
individual de um indicador pode levar a diagndsticos errbneos sobre o desempenho da

empresa.
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4. AS BLUE CHIPS BRASILEIRAS
4.1. Origem e definicao do termo

O termo blue chip vem do pbquer, onde as fichas azuis (literalmente blue chips,
em inglés) sdo as mais valiosas. Conta-se que a analogia com o mercado de ac¢des foi
feita em 1924 por Oliver Gingold, entdo funcionario da Dow Jones & Company, ao
encontrar-se diante das ac¢des da corretora americana que depois viria a ser chamada
de Merrill Lynch. Apos observar diversos negocios a US$200 por acdo ou mais, teria
dito a Lucien Hooper, da W.E. Hutton & Co, que pretendia voltar para o escritdrio e
escrever algum artigo sobre essas acfes blue chips. O termo pegou e, a época,

referia-se as agfes mais estaveis e de maior valor. (SISTEL)

Quase 90 anos depois, tal definicdo ndo sofreu grandes alteragfes. Nos dias
de hoje, as blue chips referem-se a a¢cdes de empresas nacionais ou internacionais de
grande porte, bem estabelecidas no seu ramo, estaveis, pouco volateis, notérias, que
possuam um longo e estavel histérico positivo de resultados, com comprovada
lucratividade e poucas obrigacdes, além de uma politica de dividendos consistente.
(ADVFN, PRETRECZKO, MUNDO TRADE, SADRONI)

Também chamadas de ac¢bes de primeira linha, as blue chips representam as
acdes mais bem cotadas nas bolsas de valores, o que equivale a dizer que séo as
acdes com maior liquidez do mercado, e que por isso sdo também as que respondem

pelo maior volume de negdcios diariamente no pregao.

4.2. Indices BOVESPA

Ndo existe, porém, uma lista oficial dessas acdes, pois esta mudaria
periodicamente. Na verdade, o que se tem é um consenso de mercado e uma
seguranca muito grande na permanéncia na lista de organizacdes top que nunca
estiveram fora dessa nata das acdes. No Brasil, estas, em geral, se caracterizam por
empresas com alguma participacdo publica como a Petrobras e a Vale do Rio Doce.
Além de organizacdes privadas ja acostumadas a integrar tal lista como a Ambev,

Gerdau, entre outros.

Mas como chegar nesse consenso de mercado? Como investidores de todo o
mundo identificam as famosas blue chips? Como as instituicdes financeiras as listam
para seus investidores? A solu¢cdo encontrada esta nos indices de acdes, que

geralmente englobam as acdes mais negociadas no mercado a que se referem.
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Segundo BMF&BOVESPA, um indice de ac¢Bes € uma cesta de acdes, com
seus respectivos pesos, representativas do mercado como um todo ou de um setor
econdmico especifico. Entre os principais indices do pais, estdo o IBOVESPA, o IBrX-
100-indice Brasil, o IBrX-50 e o MLCX. Todos contendo em sua cesta de acbes, 0s
tdo confidveis papéis das chamadas blue chips brasileiras. Cabe aqui, explica-los para
esclarecer porque contém as acdes blue chips e como identifica-las, a partir da analise

dos mesmos.

4.2.1. IBOVESPA

Criado em 1968 e ainda utilizando a mesma metodologia da primeira vez que
foi calculado, o IBOVESPA ¢é o mais importante indicador médio do comportamento do
mercado acionario brasileiro. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
tedrica de agbes, constituida em 1968 a partir de uma aplicagcdo hipotética. A carteira
tedrica é integrada atualmente por 68 a¢gfes que, em conjunto, representaram 80% do
volume negociado transacionado a vista nos 12 meses anteriores a formacdo da
carteira. Todas essas 68 acOes devem atender aos critérios abaixo, em relacdo aos
doze meses anteriores a formacgéo da carteira, além de passarem por reavaliacdes

guadrimestrais, alterando a composicao e o0 peso da carteira tedrica:

e Fazer parte de uma relagdo de acdes cujos indices de negociabilidade

somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;
e Apresentar participacdo, em volume, superior a 0,1% do total;

e Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

4.2.2. IBrx-100 - indice Brasil

O indice mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agles
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em numero de negdcios e
volume financeiro, ponderadas pelo seu respectivo nimero de ac¢des disponiveis a
negociagcdo no mercado. Os 100 papéis que atenderem aos critérios a seguir serdo
classificados em ordem decrescente de liquidez além de, como no IBOVESPA, serem

submetidos a reavaliacfes de quatro em quatro meses:
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Estarem entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de

negociabilidade, apurados nos doze meses anteriores a reavaliacao;

Terem sido negociadas em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze

meses anteriores a formacao da carteira;

N&o estarem sob regime de recuperacdo judicial, processo falimentar, situacdo
especial, ou ainda que estiverem sujeitas a prolongado periodo de suspenséo

de negociagéo.

4.2.3. IBrX-50

Semelhante ao indice IBrX-100 - indice Brasil quanto & construcéo, o IBrX-50

possui apenas as 50 acfes mais negociadas na BOVESPA. A motivacdo para esse

indice estd em possibilitar o langcamento de derivativos e facilitar a montagem de

carteiras indexadas e ativas a este indice, possuindo a vantagem operacional de ser

mais facilmente reproduzido pelo mercado. Para fazer parte do indice, as acdes

devem:

Ser uma das 50 acdes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze

meses anteriores a reavaliacao;

Ter sido negociada em pelo menos 80% dos pregbes ocorridos nos doze

meses anteriores a formacao da carteira;

N&o estarem sob regime de recuperacgao judicial, processo falimentar, situacdo
especial, ou ainda que estiverem sujeitas a prolongado periodo de suspensédo

de negociagéo.

4.2.4. MLCX

O Mid-Large Cap objetiva medir o comportamento das empresas listadas na

bolsa de modo segmentado, medindo o retorno de uma carteira composta pelas

empresas listadas de maior capitalizacdo. As acBes serdo selecionadas por sua

liquidez e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das acdes

disponiveis a negociacdo. As empresas que, em conjunto, representarem 85% do

valor de mercado total da bolsa serdo elegiveis para participarem do indice, mas sé
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serdo incluidas as ac¢des que atenderem aos seguintes critérios, com base nos doze

meses anteriores:

¢ Inclusdo em uma relacdo de acdes cujos indices de negociabilidade somados

representem 99% do valor acumulado de todos os indices individuais;
o Participacdo em termos de presenca em pregao igual a 95% no periodo.

Nota-se que todos os indices citados sdo compostos pelos papéis mais
negociados do pais e, por tanto, papéis das Blue Chips brasileiras. Para identifica-las
€ preciso varré-los de forma a selecionar as empresas que, simultaneamente, estao

nas primeiras colocag¢des dos indices, apenas explicitados.

4.3. O método de selegdo

Seguindo essa logica, para o presente estudo, foram selecionadas as cinco
empresas brasileiras que, na data de confeccéo deste trabalho, melhor representavam

esse seleto grupo apelidado de Blue chips.

Para a selecdo das empresas foi analisada a composi¢do dos indices citados
(com excecdo do IbrX-100, por suas 50 agbes mais bem colocadas ja estarem
presentes no IbrX-50), elegendo aquelas que representavam o maior percentual dos
mesmos. Para os casos das empresas que possuiam dentro de um mesmo indice
acoes do tipo ordinaria e preferencial, foi considerada a soma do percentual de ambos
os tipos de acdo. Feito este primeiro tratamento quanto a representatividade das
acOes foram obtidas as 15 principais para cada um dos indices, de acordo com a
Tabela 2.

Tabela 2: Composic¢éo percentual dos principais indices brasileiros

Fonte: BMF&BOVESPA

indice Mid Large Cap IBOVESPA IBrX-50
Empresa Part. (%) Empresa Part. Empresa Part. (%)
(%)

Petrobras 14,74% | Vale do Rio Doce 12,33% | Petrobras 17,46%
Vale do Rio Doce 12,95% | Petrobras 11,01% | Vale do Rio Doce 15,33%
Itad Unibanco 7,74% | Itau Unibanco 5,13% | Itat Unibanco 8,43%
Ambev 7,63% | OGX 4,72% | Ambev 7,71%
Bradesco 7,42% | Bradesco 3,66% | Bradesco 7,15%
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Itausa 2,38% | Banco do Brasil 3,18% | Itausa 2,82%
Banco do Brasil 2,02% | Gerdau 2,95% | Banco do Brasil 2,40%
BRF Foods 1,98% | Itausa 2,64% | BRF Foods 2,35%
Ultrapar 1,84% | PDG 2,61% | Cemig 2,18%
Cemig 1,84% | Usiminas 1,85% | Cielo 2,02%
Cielo 1,70% | Cyrela 1,84% | OGX 1,91%
0OGX 1,61% | Hypermarcas 1,69% | Gerdau 1,90%
Gerdau 1,61% | Redecard 1,60% | CCR 1,77%
CCR 1,50% | Ambev 1,59% | Vivo 1,75%
Vivo 1,48% | MRV 1,55% | Santander 1,42%

A proxima etapa rumo a escolha definitiva das empresas avaliadas foi somar a

participacdo de cada empresa nos trés indices considerados obtendo a Tabela 3.

Tabela 3: Composicédo do indice aglomerado

Fonte: As autoras

Empresa Part. (%)
Petrobras 43,21%
Vale do Rio Doce 40,61%
Itat Unibanco 21,30%
Bradesco 18,23%
Ambev 16,93%
OGX 8,24%
Bovespa 7,88%
Itausa 7,84%
Banco do Brasil 7,60%
Gerdau 6,62%
Brasil Foods 5,84%
Cemig 5,79%
Cielo 5,17%
CCR 4,44%
Redecard 4,18%
Vivo 4,12%
Santander 3,89%
CSN 3,69%
BR Malls 3,47%
Usiminas 3,36%
Souza Cruz 3,22%
PDG 3,12%
IBS 3,09%
Oi 2,93%
Tim 2,93%
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Finalmente, para se chegar as cinco empresas que melhor representam as

blue chips brasileiras alguns critérios foram utilizados. Sao eles:

e Estar entre as acdes mais negociadas na bolsa de valores(de acordo com o

método acima);
e Existir, pelo menos, desde 2005;
e Nao pertencer ao setor bancario.

Cabe ressaltar que o critério de ndo pertencer ao setor bancario foi utilizado
pelo fato das empresas deste setor possuirem caracteristicas muito distintas das
demais, além de serem impactadas por uma crise financeira de uma forma
diferenciada. Outra razdo se d& pelo fato dos demonstrativos contabeis deste tipo de

instituicdo serem muito distintos e de complexa avaliacao.

Além disso, uma analise particular foi feita para a Brasil Foods que, embora
segundo os critérios utilizados até entdo representasse a 52 blue chip, foi substituida
pela Cemig, que ocupava o 6° lugar. Tal decisdo foi tomada devido a incorporacao da
Sadia pelo grupo que ja continha a Perdigdo, o que ocorreu em 2008, justamente no
ano no qual a crise come¢ou. Como a inten¢do deste trabalho € avaliar e comparar o
impacto da mesma nos indicadores financeiros de cada uma das blue chips

selecionadas, decidiu-se por ndo considerar a Brasil Foods no estudo.
Finalmente, a lista com as cinco empresas a serem estudadas:
e Petrobras

e Vale do Rio Doce

e Ambev
e Gerdau
e Cemig

4.4. As Blue Chips selecionadas
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Nesta secdo, as cinco empresas selecionadas serdo apresentadas quanto ao
setor em que atuam, missdo, visdo, concorrentes, lucro liquido, namero de

funcionérios, ou seja, suas principais caracteristicas.

4.4.1. PETROBRAS

e Missdo: Atuar de forma segura e rentavel, com responsabilidade social e
ambiental, Nos mercados nacional e internacional, provendo produtos e
servicos adequados as necessidades dos clientes e contribuindo para o

desenvolvimento do Brasil e dos paises onde atua.

e Visdo: Em 2020, ser uma das 5 maiores empresas integradas do mundo e a

preferida pelos publicos de interesse.

e Valores: Desenvolvimento sustentavel, Integracdo, Resultados, Prontiddo para
mudancas, Empreendedorismo e inovacéo, Etica e transparéncia, Respeito a
vida, Diversidade humana e cultural, Pessoas e orgulho de ser Petrobras.

Presente em 27 paises, a lider brasileira do setor petrolifero € considerada a 32
maior empresa de petréleo do mundo, de acordo com o canal especializado
em economia Bloomberg. A Petrobrds € uma empresa de energia que atua nos
setores de exploracao e producéo, refino, comercializacdo e transporte de 6leo e gas
natural, petroquimica, distribuicdo de derivados, energia elétrica, biocombustiveis e

outras fontes renovaveis de energia.

Devido ao vasto campo de atuacéo, a lista de concorrentes também é extensa.
No que diz respeito a extracdo de Petrdleo, seu principal setor, no qual atuou como
monopolista até 1997, os principais nomes sdo a OGX, a Exxon Mobil e a Shell. As

duas ultimas, respectivamente, 12 e 22 na lista de maiores petroliferas do mundo.

A sociedade anbnima de capital aberto, que tem no Governo seu acionista
majoritario ja é, segundo a PFC Energy, a quinta maior empresa de energia do mundo
e prevé investimentos de US$236,5 bilhdes até 2020.

A marca Petrobras é a mais lembrada na categoria combustivel (Prémio Folha
Top of Mind).

No final do ano de 2011, a empresa chegava a 81918 colaboradores e atingiu

um lucro liquido de R$ 33 bilhdes.
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4.4.2. VALE DO RIO DOCE

¢ Missdo: Transformar recursos naturais em prosperidade e desenvolvimento

sustentavel

e Visdo: Ser a empresa de recursos naturais globais nimero um em criacdo de

valor de longo prazo, com exceléncia, paixao pelas pessoas e pelo planeta

e Valores: A vida em primeiro lugar; Valorizar quem faz a nossa empresa; Cuidar
do nosso planeta; Agir de forma correta; Crescer e evoluir juntos; Fazer

acontecer.

Com sede no Brasil, mas presente em 37 paises, contando com mais de 187
mil colaboradores, a Vale lidera a produgéo mundial de minério de ferro e pelotas e é a
segunda, na producao de niquel. Estando também entre as maiores na producgéo de
ferro ligas e manganés, a empresa aparece em primeiro lugar entre as mineradoras do
mundo de acordo com o ranking elaborado pela revista norte-americana Forbes.
Pesquisa, produz e comercializa cobre, carvdo, metais e outros; além de atuar nos

campos de Logistica, Energia e Siderurgia.

Os principais concorrentes da Vale na area de mineragado sao a BHP Billiton, a

Rio Tinto, a Shenhua e a Suncor.

A empresa obteve um forte desempenho em 2011 com um lucro liquido de R$
35 bilhdes, batendo o recorde em receita operacional e em embarques de minério de

ferro e pelotas e ja antevendo um futuro promissor.

4.4.3. AMBEV

e Missdo: Criar vinculos fortes e duradouros com os consumidores e clientes,

fornecendo-lhes as melhores marcas, produtos e servicos.
e Visdo: Ser a melhor empresa de bebidas do mundo em um mundo melhor.

e Valores: A Ambev tem principios e os divide em trés grandes grupos: Sonho,

Gente e Cultura.

A histéria da Companhia de Bebidas das Américas, a Ambev, nasceu em 1999,

com a fusdo das centendrias Cervejaria Brahma e Companhia Antarctica,
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possibilitando a entrada no mercado de novas marcas e ampliando o leque de

produtos de qualidade a precos acessiveis.

De 16 mil pessoas (antes da fusdo), a Ambev tem hoje mais de 40 mil
funcionérios, dos quais aproximadamente 26 mil s6 no Brasil. Sua cadeia produtiva

emprega, de ponta a ponta, cerca de 6 milhdes de pessoas.

Com operacfes em 13 paises nas trés Américas e um lucro liquido de R$ 8,6
bilhGes ao final do ano de 2011, a cervejaria cujo negoécio é a producdo e
comercializacdo de cervejas, refrigerantes e outras bebidas ndo alcodlicas e nao

carbonatadas é lider do mercado latino americano em volume.

Entre suas principais marcas estdo a Skol (a quinta cerveja mais consumida no
mundo), Brahma, Antarctica, Bohemia e Guarana Antarctica. Além disso, a Ambev é a
maior engarrafadora da PepsiCo no mundo, além de comercializar varios produtos da

Imbev tais como Budweiser, Bud Light e Stella Artois, entre outros.

Segundo o Guia IMF, seus principais concorrentes no Brasil e no mundo
seriam: Schincariol, Petropolis, Femsa, Polar (Venezuela), Cerveceria Regional,
U.C.P. Backus & Johnston (SAB Miller),Cerveceria Regional Dominicana, Cerveceria
Centroamericana, Cerveceria Nacional (Equador), Molson, Sleeman,CASA Isenbeck e

Companhia Cervejarias Unidas (CCU).

4.4.4. GERDAU

e Missdo: Gerar valor para nossos clientes, acionistas, equipes e a sociedade,

atuando na industria do aco de forma sustentavel.

e Visdo: Ser global e referéncia nos negécios em que atua.

e Valores: preferéncia do cliente; seguranca das pessoas; pessoas respeitadas,
comprometidas e realizadas; exceléncia com simplicidade; foco em resultados;
integridade com todos os publicos; sustentabilidade econdmica, social e

ambiental.

A Gerdau é lider no segmento de acos longos nas Américas e uma das
principais fornecedoras de acos longos especiais do mundo. Com mais de 45 mil
colaboradores, possui operacdes industriais em 14 paises — nas Américas, na Europa
e na Asia —, as quais somam uma capacidade instalada superior a 25 milhdes de

toneladas por ano. E a maior recicladora da América Latina e, no mundo, transforma,
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anualmente, milhdes de toneladas de sucata em aco, reforcando seu compromisso
com o desenvolvimento sustentavel das regides onde atua. Com mais de 140 mil
acionistas, a Gerdau esta listada nas bolsas de valores de Sédo Paulo, Nova lorque e
Madri e no ano de 2011 apresentou um lucro liquido de R$ 2,1 bilhdes.

Com uma ampla linha de produtos, comercializados para os cinco continentes,
a Gerdau atende os setores da construcao civil, industria, e agropecuério. Além disso,
é lider mundial no fornecimento de acos longos especiais para a inddstria automotiva.
No Brasil, por exemplo, o aco Gerdau faz parte da construcdo e modernizacéo de oito
estadios de futebol para Copa do Mundo de 2014 e de importantes obras de

infraestrutura para o pais, como ferrovias, usinas edlicas, portos e estradas.

Seus principais concorrentes, de acordo com o IBS, séo a Arcelor AS(controla

a CST, a Belgo e a Acesita.) e o Grupo Usiminas(Usiminas e Cosipa)

4.4.5. CEMIG

e Missdo: Atuar no setor de energia com rentabilidade, qualidade e

responsabilidade social.

e Visdo: Estar, em 2020, entre os dois maiores grupos de energia do Brasil em
valor de mercado, com presenca relevante nas Ameéricas e lider mundial em

sustentabilidade do setor.

e Valores: Integridade, Etica, Riqueza, Responsabilidade social, Entusiasmo no

trabalho, Espirito empreendedor.

A Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig, fundada em 22 de maio de
1952, é uma holding composta por mais de 100 empresas onde trabalham 8730
funcionérios. O grupo tem participa¢cdes em consorcios e fundo de participacdes, além
de possuir ativos e negdcios em 22 estados brasileiros e no Distrito Federal e também

no Chile.

Atua nas areas de geracado, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica, e ainda na distribuicdo de gés natural, por meio da Gasmig, em
telecomunicagdes, por meio da Cemig Telecom, e no uso eficiente de energia, por

meio da Efficientia.
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A empresa que tem como Seus principais concorrentes empresas como a
Eletrobras, a Camargo Corréa e a AES Brasil, registrou para 2011 um lucro liquido de
R$ 2,4 bilh6es — o maior de sua historia.
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5. MDS: ESCALONAMENTO MULTIDIMENSIONAL

Para a andlise do comportamento das empresas selecionadas usaremos uma
técnica estatistica conhecida como escalonamento multidimensional. Neste capitulo
faremos uma elucidacdo tedrica sobre esta ferramenta a fim de esclarecer seu
objetivo, sua aplicabilidade e entender o resultado proveniente da sua aplicacéo.

O escalonamento multidimensional (MDS do inglés MultiDimensional Scaling)
auxilia a identificar dimensdes chaves para a avaliacdo de diferentes objetos. Através
dessas dimensdes € possivel arranja-los em uma escala, o que permite identificar o
relacionamento entre os objetos através da distancia entre eles. Este diagrama é
conhecido como mapa percentual e tem como principal objetivo evidenciar de forma
clara e simples medidas objetivas, ou nédo, de distanciamento entre os objetos. Ou
seja, 0 objetivo final do escalonamento é transformar impressGes de similaridade,
preferéncia ou proximidade em distancias representadas em um espaco
multidimensional.

O MDS se originou como uma forma de melhor entender o julgamento das
pessoas sobre a similaridade entre diversos objetos. O primeiro MDS foi proposto por
TORGERSON (1952) e atualmente é uma técnica amplamente utilizada e aplicavel a
diversos campos. Os grandes responsaveis pela elaboracdo do método foram:
YOUNG e HOUSEHOLDER (1941), TORGERSON (1952), SHEPARD (1962a; 1962b)
e KRUSKAL (1964a; 1964b). E comumente usado na area do marketing para tentar
identificar dimensdes chaves nas avaliagbes de um cliente sobre um produto, servigo

ou empresa.

Segundo RIBAS e VIEIRA (2011), algumas caracteristicas importantes dessa

técnica sao:

e Permite identificar dimensdes ndo reconhecidas nos graficos, mas que
afetam como os objetos séo percebidos;

e Reconhece solucbes degeneradas que s&o causadas por dados
inconsistentes;

¢ NA&o necessita dos pressupostos de linearidade e normalidade;

¢ Fornece medidas capazes de medir a “bondade” do ajustamento;

Alguns passos sdo importantes para se utilizar essa técnica. O primeiro deles é
escolher os objetos que serdo analisados. Essa primeira etapa pode parecer simples,

mas uma boa escolha esta intimamente atrelada a um resultado consistente do
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modelo. Como é uma técnica onde se analisa a posicao relativa de um objeto em

relagdo ao outro, € importante ndo considerar objetos irrelevantes na andlise.

Outro ponto basico imprescindivel é decidir se serdo avaliados pela
similaridade ou pela preferéncia. Ambos permitem o desenvolvimento de mapas

percentuais, porém suas interpretacdes sao diferentes.

Além disso, é preciso estabelecer se a analise serd feita em grupo ou
individualmente. Quando o foco do estudo é entender a avaliacdo geral dos objetos e
das dimensdes utilizadas, uma analise agregada € mais recomendavel. Por outro lado,
se o intuito for verificar variagdes entre individuos, a abordagem desagregada é mais

indicada.

O MDS realiza a analise posicionando os objetos em um espaco p-dimensional
e calculado a distancia euclidiana dij entre as variaveis i e j para uma determinada

dimensao, como explicitado na férmula a seguir.

p

dij = E(xia — xja)?

a=1

Para dados métricos, é estimada uma regressao entre dij e as distancias reais
informadas dij. A equacgéo € dij =a +fB ij +€ ij , onde €ij € o residuo e a e Bij séo
constantes . A equacgao dij = a + Bij representa a estimativa para 6ij denominado por
disparidade, sendo Bij positivo quando a comparagéo for realizada por dissimilaridade,
e negativo ao contrario. Caso os dados forem ndo meétricos (ou ordinais), a
transformacdo sera monotdnica para as dissimilaridades e, ao contrario, inversa
monotonica para as similaridades (RIBAS e VIEIRA, 2011). O objetivo € que a

disparidade seja a menor possivel, segundo a formula:

EZr’dU—a}yﬂ

X3 dy

Stress—1= para j=1.

As técnicas de MDS podem ser classificadas de acordo com os tipos de
respostas que sdo dadas sobre os atributos. O método MDS decomposicional é

utilizado para medir apenas a impressao geral ou a avaliagdo de um objeto e tenta
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derivar posi¢cdes espaciais no espagco multidimensional refletindo essas percepcgoes.
Ja o denominado MDS composicional € um método alternativo em que um conjunto

definido de atributos € considerado na elaboracdo da semelhanga entre objetos.

Os dados podem ser mensurados de cinco maneiras diferentes: objetivo (por
exemplo: diferenca entre as rentabilidades de dois projetos), escala ordinal, pela
preferéncia, por comparacdo pareada ou por confusao (entrevistado agrupa os objetos

em n grupos por preferéncia ou similaridade).

Existem alguns diferentes tipos de modelos que séo diferentes como a forma
gue tratam os dados. Suas diferencas sdo fundamentalmente concentradas nos tipo
de atributos que serdo analisados — decomposicional ou composicional —, na forma
como os dados sdo mensurados, nos tipos de matrizes das distancias e se elas sdo
ponderadas ou néo.

Os principais modelos séo:

e MDS Classico: Analisa as preferéncias ou similaridades para um Unico
objeto, podendo ser métrico ou nao;

¢ MDS Replicado: é o modelo MDS quando se utiliza mais de um objeto
ou mais de uma matriz;

¢ MDS Ponderado: Neste modelo é considerado que 0s sujeitos
possuem graus de importancia diferentes e, por isso, sao atribuidos
pesos para cada um deles. Estes pesos sdo considerados na
elaboracdo do mapa percentual consolidado.

e ALSCAL: Utilizado para uma Unica matriz assimétrica (distancia entre i
e j é diferente de j e i);

e AINDS: Utilizado para mais de uma matriz assimétrica.

Outro modelo de extrema importancia é o Modelo de Desdobramento
Multidimensional que foi proposto por BENNETT & HAYS (1960). Este modelo
trabalha com a ideia de pontos ideais. Os pontos ideais funcionam da seguinte
maneira: podemos supor que se localizarmos no mapa perceptual o ponto que
representa a combinacdo preferida dos atributos percebidos, identificamos a posigéo
de um objeto perfeito. lgualmente, podemos supor que a posicdo deste ponto ideal
(em relagdo a outros produtos no mapa perceptual) define as preferéncias relativas.

Sendo assim, quanto mais longe dos produtos ideais, menos preferido ele deve ser.
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Na Figura 7 temos um exemplo de um mapa percentual representando este
ponto ideal. Embora os pontos ideais individualmente n&o fornegam muitas
informacgdes, grupos deles podem ser muito Uteis na definicdo de clusters. Muitos
entrevistados com pontos ideais na mesma &rea representam segmentos de mercado

potenciais para pessoas com preferéncias semelhantes.

Dimension II

“(B)

Dimension [

¥ ST
(C)
N
¢ Indicates respondent’s ideal point

Figura 8: Mapa percentual em duas dimens8es representando um ponto ideal

Fonte: Terry’s Classnotes (2012)

As solugdes apresentadas pelo MDS devem ser avaliadas para se saber se 0
resultado encontrado esta coerente e se ele fornece um bom ajustamento do estudo
ao método. Neste tipo de ferramenta, quanto maior for o nimero de dimensbes
utilizadas, melhor fica 0 modelo. No entanto, um nimero muito grande de dimensdes
dificulta a andlise e muitas vezes a utilizagdo de mais de trés dimensdes nao justifica o

ajuste encontrado.

Outra forma de se testar a qualidade dos seus resultados é através do teste de
stress. Este numero indica a proporcdo da varidncia das disparidades né&o
contabilizadas pelo modelo MDS. O teste de Kruskal é a medida mais comumente
usada para determinar a bondade de um modelo e é fornecido pelo SPSS. O estresse
€ minimizado quando os objetos sdo colocados em uma configuracdo de modo que as
distancias entre os objetos mais se aproximam das distancias originais. O valor do
estresse melhora conforme se aumenta o numero de dimensfes, por isso,

encontramos um trade-off entre o0 numero de dimensdes e a bondade do ajuste.
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As medidas de stress fazem parte do conjunto de estatisticas denominado

“badness of fit” na lingua inglesa ou ruindade do ajustamento.

O Rho de Spearman e o Tau-b de Kendall sdo outros dois testes muito
utilizados. Caracterizam-se por ser testes ndo paramétricos utilizados em tabulagdes
cruzadas para a avaliagdo da bondade de ajustamento. Podem ser utilizados tanto
para variaveis continuas quanto ordinérias e variam entre zero e um. A principal
diferenca entre eles é que o Rho mede o relacionamento entre variaveis ordinais e o

Tau-b mede a discrepancia ou discordancia entre tais variaveis.

Outro indice bastante utilizado é o indice intermix de DeSarbo. Ele mede a
extensdo em que os pontos dos atributos dos objetos estdo sobrepostos aos pontos
ideais. Esta situacdo é denominada configuracdo intermix e quando ocorre essa

sobreposicdo é constatado que a solu¢do ndo é degenerada.

O indice de Shepard (1966) € o ultimo dos principais indices de stress e
representa a proporcdo de distancias que diferem significativamente entre si. Sua
grande importancia € que verifica a formacéo de agrupamentos, caracterizando uma
solugdo degenerada. Seu valor varia entre zero e um, sendo o um o melhor valor

possivel.

Depois de selecionados 0s objetos, avaliados seus atributos e plotado o grafico
percentual, o desafio se concentra em interpretar os dados que nos séo apresentados.
Para o método composicional o0 mapa resultante deve ser comparado com outras
medidas, uma vez que suas posi¢cdes sdo totalmente atreladas aos atributos. Por outro
lado, para o método descomposicional o ponto mais relevante é a descricdo das

dimensdes e sua correspondéncia com os atributos.

N&o ha nenhum método oficial para se identificar as dimensdes, sendo a cargo
do utilizador do mapa interpretar usando procedimentos tanto objetivos quanto
subjetivos. Normalmente a experiéncia do pesquisador € muito importante para se
conseguir descrever as dimensdes. Além disso, um procedimento comum é o PROFIT
(Property Fitting). Neste método se coleta a classificagdo dos atributos e tenta
encontrar a melhor correspondéncia entre o atributo e o espaco dimensional que
ocupa. Cabe ressaltar que normalmente uma dimensdo representa mais de um
atributo. Desta forma, rotular uma dimenséo pode ser complicado e deve ser feito de

forma que ela contemple os atributos expressos por ela.
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Normalmente, o que se tenta fazer para identificar as dimensdes € analisar o
comportamento dos objetos e a similaridade entre eles. Na Figura 9 temos um

exemplo de um mapa percentual.

Euclidean distance model

LUXOR
(o]

- CARLTON
1.0 o

0.5+
COMFORT
(o]

00

Dimension 2

CLASSIC
0.5+ o

HOLIDAY
o RITZ

2 1 0 1 2
Dimension 1

Figura 9: Exemplo de mapa percentual para duas dimensfes

Fonte: RIBAS E VIEIRA (2011)

Através do mapa percebemos que na dimensao 1 os pontos representados por
Holiday e Comfort estdo préximos e, por isso, essa dimensao deve contemplar o
atributo em que essas empresas se assemelham. J4 na segunda dimenséo Holiday e
Ritz estdo mais proximos, logo o aspecto em que eles se assemelham esta
representado pela dimensdo 2. Este tipo de analise nos permite identificar quais

atributos sdo mais importantes em cada eixo.

Outro ponto importante € que por diversas vezes quando olhamos as duas
dimensdes juntas ndo conseguimos identificar com clareza nenhuma similaridade. No
entanto, um caminho alternativo é tentar analisar de forma inversa, ou seja, buscando
as dissimilaridades.

Por este exemplo fica claro que qualquer inferéncia e andlise do modelo
dependem da identificagdo das dimensdes. Sem isso a interpretagdo e uso dos

resultados podem ser feitos de forma errada.
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Em suma, o passo a passo da utilizacado deste método é:
o Definir os objetos do MDS;
e Definir o método do MDS;
¢ Verificacdo da adequacéo do modelo;
e Identificar dimensdes;
e Validar o resultado.

O MDS é uma ferramenta muito Util que nos ajuda a ver de como diferentes
objetos podem ter caracteristicas similares. A forma grafica facilita a interpretagéo e
pode contribuir de forma significante para detectar similaridade de empresas ou

preferéncias.

No estudo, foi feito 0 uso da ferramenta para tentar identificar similaridade entre
as empresas no periodo pré e pés crise de 2008. Mais que isso, a técnica (rodada
para os dois anos fiscais distintos) auxiliara a ver como as empresas se
reorganizaram, ou seja, quais empresas que eram similares e depois da crise se

distanciaram e o porqué de tal movimentacdao.
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6. APLICACAO DO MODELO E ANALISE DE RESULTADOS

O MDS se mostrou uma ferramenta adequada para analisarmos a similaridade
das principais blue-chips brasileiras. Desta forma, as cinco empresas selecionadas no
capitulo 4 seréo os objetos. Os atributos que serdo avaliados s@o os indices descritos
no capitulo 3.

Foi utilizado o modelo de desdobramento multidimensional para a elaboracéo
do modelo. Para analisar o comportamento de uma empresa os indices financeiros
serdo utilizados como os atributos, desta forma serdo encontradas as melhores
empresas de acordo com seu desempenho em cada um deles. Além disso, sera

possivel identificar a similaridade entre cada uma dessas blue chips.

Para a aplicagdo do estudo foi utilizado o software de analises estatisticas
SPSS. Os dados foram organizados em uma matriz da seguinte forma: cada coluna
representa uma empresa e cada linha representa um indice financeiro. Além disso,

optou-se por utilizar duas dimensdes para a elaboragdo do mapa percentual.

A configuracdo inicial escolhida foi a classica. Nesta opcdo é executado o
método classico para o MDS a partir de uma matriz simétrica preenchida pela matriz
retangular de proximidades. N&o foi utilizado nenhum parametro de interrupcdo das

iteracoes.

A primeira etapa do estudo consistiu em imputar os dados para o ano fiscal de
2007 e em seguida foi executado o modelo. Feito isso, os valores dos indices
referentes ao ano de 2010 foram utilizados para rodar o modelo. Vale lembrar que em
ambos os anos foram analisadas as mesmas empresas e 0s mesmo indicadores

financeiros.

A opcao por utilizar dados de 2007 e 2010 se deu pelo fato de querer-se
analisar as empresas antes e ap0s a crise. A crise teve seu estopim em 2008 e
acredita-se que os dados das empresas em 2009 ainda estdo contemplando medidas
extraordinarias que foram feitas na tentativa de conter o impacto da crise. Por outro
lado, ao analisar o ano de 2010 serd possivel entender como as empresas se

reestruturaram apc')s esses anos turbulentos.
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6.1. Dados de entrada

A coleta de dados foi feita a partir dos demonstrativos contabeis divulgados por

cada empresa. Através dessas informacfes foi possivel calcular os indices que

representam os atributos das empresas. As principais contas utilizadas foram: Ativos

Totais, Ativo Circulante, Estoque, Passivo Circulante, Passivo Total, Patriménio

Liquido, Receita com Vendas, Lucro Liquido, Preco por acdo e Lucro por acdo. Nas

tabelas a seguir estdo apresentados esses valores para os anos de 2007 e 2010, de

cada uma das empresas.

Tabela 4: Dados Financeiros da Petrobras

Fonte: As Autoras

Petrobras* em milhares de reais
2007 2010

Inputs

Ativos Totais R$ 231.227.800,00 | R$ 519.970.003,00
Ativo Circulante R$ 53.373.766,00 | R$ 106.685.162,00
Estoque R$ 17.599.001,00 | R$ 19.815.677,00
Passivo Circulante R$ 47.555.011,00 | R$ 56.834.675,00
Capital de Terceiros R$ 117.373.673,00 | R$ 209.746.703,00
Patrimbnio Liquido R$ 113.854.127,00 | R$ 310.223.300,00
Receita com vendas R$ 170.577.725,00 | R$ 213.273.669,00
Lucro Liquido R$ 21.511.789,00 | R$ 35.901.445,00
Preco por agdo R$ 38,06 | R$ 25,89
Lucro por acédo R$ 4,90 | R$ 3,57

Tabela 5: Dados Financeiros da Vale
Fonte: As autoras
Vale do Rio Doce* em milhdes de reais
2007 2010

Inputs

Ativos Totais R$ 185.781,00 R$ 214.662,00
Ativo Circulante R$ 21.153,00 R$ 42.392,00
Estoque R$ 7.258,00 R$ 7.592,00
Passivo Circulante R$ 18.639,00 R$ 26.044,00
Capital de Terceiros R$ 75.869,00 R$ 98.337,00
Patrim6nio Liquido R$ 57.030,00 R$ 116.325,00
Receita com vendas R$ 64.764,00 R$ 83.225,00
Lucro Liguido R$ 20.006,00 R$ 30.422,00
Preco por acéo R$ 43,16 R$ 44,59
Lucro por acédo R$ 4,14 R$ 0,97
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Tabela 6: Dados Financeiros da Ambev

Fonte: As Autoras

Ambev* em milhares de reais
2007 2010
Inputs
Ativos Totais R$ 35.475.750,00 R$ 42.678.300,00
Ativo Circulante R$ 7.880.385,00 R$ 12.910.947,00
Estoque R$ 1.457.839,00 R$ 1.905.229,00
Passivo Circulante R$ 8.592.063,00 R$ 10.554.856,00
Capital de Terceiros R$ 18.055.800,00 R$ 18.113.458,00
Patrim6nio Liquido R$ 17.419.950,00 R$ 24.564.842,00
Receita com vendas R$ 19.648.220,00 R$ 25.233.310,00
Lucro Liquido R$ 2.816.407,00 R$ 7.619.243,00
Preco por agdo R$ 2151 | R$ 47,91
Lucro por agdo R$ 458 | R$ 2,58
Tabela 7: Dados Financeiros da Gerdau
Fonte: As autoras
Gerdau* em milhares de reais
2007 2010
Inputs
Ativos Totais R$ 41.553.912,00 R$ 42.891.260,00
Ativo Circulante R$ 15.312.973,00 R$ 12.945.944,00
Estoque R$ 6.056.661,00 R$ 6.797.785,00
Passivo Circulante R$ 6.587.148,00 R$ 5.021.900,00
Capital de Terceiros R$ 24.830.704,00 R$ 22.743.645,00
Patrimbnio Liquido R$ 16.723.208,00 R$ 20.147.615,00
Receita com vendas R$ 30.613.528,00 R$ 31.393.209,00
Lucro Liquido R$ 4.302.966,00 R$ 2.457.379,00
Preco por agdo R$ 23,65 R$ 21,92
Lucro por acdo R$ 2,68 R$ 1,50
Tabela 8: Dados Financeiros da Cemig
Fonte: As Autoras
Cemig* em milhares de reais
2007 2010
Inputs
Ativos Totais R$ 24.157.396,00 R$ 33.555.834,00
Ativo Circulante R$ 7.722.010,00 R$ 8.085.576,00
Estoque R$ 42.415,00 R$ 41.080,00
Passivo Circulante R$ 5.876.438,00 R$ 6.403.358,00
Capital de Terceiros R$ 15.749.340,00 R$ 10.603.568,00




Patrimonio Liquido R$ 8.408.056,00 R$ 11.476.133,00
Receita com vendas R$ 10.245.914,00 R$ 12.863.330,00
Lucro Ligquido R$ 1.742.761,00 R$ 2.257.976,00
Preco por acéo R$ 13,27 R$ 18,65
Lucro por acédo R$ 3,51 R$ 3,41

A etapa seguinte a coleta destes dados foi 0 calculo dos indices financeiros
que serdo utilizados como atributos das empresas escolhidas. A partir destes nimeros
foram elaboradas as matrizes a serem imputadas no SPSS para a elaboracdo do
mapa percentual. O modelo, como ja discutido, foi rodado duas vezes. A primeira

rodada contempla os dados de 2007 (Tabela 9) e a segunda rodada é referente aos

dados do ano de 2010 (vide Tabela 10).

e J12rodada

Tabela 9: Indicadores financeiros de 2007

Fonte: As autoras

2007 Petrobras Vale Ambev Gerdau Cemig
Liquidez Seca 0,752282 | 0,74548 | 0,747498 | 1,405208 | 1,306845
Grau de endividamento 0,507611 | 0,570877 | 0,508962 | 0,597554 | 0,651947
Giro dos ativos 0,737704 | 0,348604 | 0,553849 | 0,736718 | 0,424132
ROE 0,188942 | 0,350798 | 0,161677 | 0,257305 | 0,207273

e 2%rodada
Tabela 10: Indicadores financeiros de 2010
Fonte: As autoras

2010 Petrobras Vale Ambev Gerdau Cemig
Liquidez Seca 1,528459 | 1,3362 | 1,042716 | 1,224269 | 1,256293
Grau de endividamento 0,403382 | 0,458102 | 0,424418 | 0,530263 | 0,480241
Giro dos ativos 0,410165 | 0,387703 | 0,591244 | 2,424946 | 0,383341
ROE 0,115728 | 0,261526 | 0,310169 | 0,121969 | 0,196754

6.2. Resultados do modelo

e Jl2rodada

Os dados de 2007 foram entéo imputados no sistema e chegou-se ao resultado

fornecido pelo modelo. A seguir temos um sumario do resultado de nosso modelo:



Penalized
Iteration Stress Difference Stress Penalty
0 5407772 2471975 1.1830213
254 .0000982(a) .0000028 .0000000 1.2261279
Figura 10: Historico de Iteragdes da 12 rodada
Fonte: As autoras (SPSS)
Iterations 254
Final Function Value .0000982
Function Value Parts  Stress Part .0000000
Penalty Part 1.2261279
Badness of Fit Normalized Stress .0000000
Kruskal's Stress-I .0000000
Kruskal's Stress-II .0000000
Young's S-Stress-I .0000000
Young's S-Stress-II
.0000000
Goodness of Fit Dispersion Accounted For 1.0000000
Variance Accounted For 1.0000000
Recovered Preference
Orders .9000000
Spearman's Rho 9745105
Kendall's Tau-b 9479484
Variation Coefficients  Variation Proximities .2016715
Variation Transformed
Proximities 4854058
Variation Distances 4787529
Degeneracy Indices Sum-of-Squares of
DeSarbo's Intermixedness .0399432
Indices
Shepard's Rough
Nondegeneracy Index -6500000

Figura 11: Medidas de avaliacdo do modelo da 12 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Analisando os resultados da parte “Badness of fit” foi constatado que se
chegou a um resultado satisfatério. Os valores recomendaveis para o teste Stress Il

séo abaixo de 0,05. Desta forma, conclui-se que foi obtido um resultado perfeito.

Inspecionando agora os valores encontrados para o Rho de Spearman e o
Tau-b de Kendall, 0.9745105 e 0.9479484, respectivamente, pode-se concluir que o

modelo incorpora a maior parte da informacao contida nas dissimilaridades informadas
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pelos sujeitos, assim como reflete nos pontos ideais, a maior parte do impacto
causado pelas variagfes nestes valores.

Outro indice que evidencia a qualidade do resultado é o indice bruto de néo
degeneracédo de Shepard. O resultado 0,65 indica que 65% das distancias apresentam
diferenga significativa entre si; quantidade suficiente para inibir a formacdo dos
clusters. Por decorréncia, pode-se concluir que a solugéo € nao degenerada.

Colunm Objects

L Ambey Felo
"

Gerdan

Dirmension 2

- cemi

T T T T
-3 = =1 o 1

Oirnen=ion 1

Figura 12: Mapa percentual da 12 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Figura 13: Coluna final de coordenadas da 12 rodada

Dimension
1 2
Petro 1.433 1.246
Vale -3.062 1.483
Ambev 1.433 1.246
Gerdau 1.084 .092
Cemig -.883 -2.095

Fonte: As autoras (SPSS)
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O espaco comum entre linhas e colunas (atributos e objetos) é demonstrado na
Figura 12. O resultado deste grafico retrata o0 maior propdésito ao se trabalhar com esta
técnica, uma vez que conseguimos, por meio de uma visdo espacial, observar como

as empresas e os indices compartilham do mesmo diagrama.

Por meio de uma andlise preliminar deste gréfico percebemos que Ambev e
Petrobras estédo proximas em ambas as dimensdes. Sendo que na dimensado 1 Gerdau
também esté bastante proxima destas empresas. Por outro lado, a Vale se posiciona
distante das demais empresas na dimensdo 1, porém se aproxima de Ambev e
Petrobras na dimensdo 2. A andlise desse resultado, feita mais adiante, permitira
entender o significado de cada dimensdo e assim nos permitira encontrar empresas

similares.
e 23rodada

Na segunda rodada foram utilizados os dados das empresas para o ano fiscal
de 2010, ou seja, 0 ano apOs a crise, que visa mostrar como as empresas se

reestruturaram apos a crise e como elas passaram a se aproximar.

Penalized
Iteration Stress Difference Stress Penalty
0 .5207500 .2353299 1.1523419
195 .0000991(a) .0000038 .0000000 1.1840134

Figura 14: Historico de Iteragdes da 22 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Através dos valores encontrados na Figura 15 foi verificado que o modelo para
0 ano de 2010 também possui valores para o Rho de Spearman e o Tau-b de Kendall

muito satisfatorios, 0,9107848 e 0,8871459, respectivamente.

Novamente o indice bruto de ndo degeneracdo de Shepard apresentou um
resultado muito bom, com 70% das distancias apresentando diferenca significativa
entre si; quantidade suficiente para inibir a formacdo dos clusters. Foi concluido,

entdo, que a solugdo é ndo degenerada.

Apesar dos valores de stress indicarem que o0 uso de uma hova dimensao seria
aconselhavel, os outros indicadores de qualidade do modelo indicam que o modelo

esta bem ajustado.
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Iterations
Final Function Value
Function Value Parts

Badness of Fit

Goodness of Fit

Variation Coefficients

Degeneracy Indices

Stress Part
Penalty Part
Normalized Stress
Kruskal's Stress-I
Kruskal's Stress-II
Young's S-Stress-I
Young's S-Stress-II

Dispersion Accounted For
Variance Accounted For

Recovered Preference
Orders

Spearman's Rho
Kendall's Tau-b
Variation Proximities

Variation Transformed
Proximities

Variation Distances

Sum-of-Squares of
DeSarbo's Intermixedness
Indices

Shepard's Rough
Nondegeneracy Index

195
.0000991
.0000000

1.1840134
.0000000
.0000000
.0000000
.0000000

.0000000

1.0000000
1.0000000

.7250000

.9107848
.8871459
.1839939

4855316

4737895

.0662337

.7000000

Figura 15: Medidas de avaliacdo do modelo da 22 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)
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Figura 16: Mapa percentual da 22 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Dimension
1 2
Petro -2.863 074
Vale -.025 1.423
Ambev 2.559 520
Gerdau 210 -2.224
Cemig -.025 1.423

Figura 17: Coluna final de coordenadas da 22 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Nas Figuras 16 e 17 estdo explicitadas as posicdes em que se encontram as
empresas e seus atributos no ano de 2010. Pela andlise grafica foi constatado que
Cemig, Vale e Gerdau estdo muito proxima na dimensédo 1. Ja4 na dimenséo 2 vemos
Cemig e Vale praticamente sobrepostas e a Gerdau se distanciando bastante das

demais empresas.

A seguir serdo analisados os resultados, identificando as dimensbes e
interpretando o resultado do modelo. Desta forma se concluird quais empresas eram
similares antes da crise, quais mantiveram essa similaridade, quais se afastaram e

como se deu este rearranjo.
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6.3. Analise dos resultados

Apos ratificar o modelo, sera feita a andlise dos planos gerados em cada uma
das rodadas, representadas a seguir:

e 12rodada(2007)

Colunmn Objects

24 2007 Petro Vale Ambev | Gerdau | Cemig
- Liquidez seca 7523 7454 7479 140531 13064
Awbes 1Y | [ Grau de endividamento 5076 5704 50%d 5974 6514
" Giro dos ativos 7371  .3a8d 5539 7361 424
ROE 1sed 350 1617 2573 207
Geréa
o L J

Oy mension 2

L4 T T
-1 o '
Dimension 1

-
0

Figura 18: Resumo dos resultados da 1@ rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Na 12 rodada, Ambev e Petrobras estdo sobrepostas o que equivale a dizer
que possuem ambas as dimensdes, 1 e 2, similares. Na dimensdo 1 temos Ambev e
Petrobras praticamente sobrepostas e a Gerdau bastante préxima. Ja Cemig e Vale se
posicionam bem distantes das demais. J& a dimensdo 2 possui Ambev, Petrobras e

Vale emparelhadas, Gerdau ainda proxima e Cemig bastante distante das outras.

Através desta andlise pode-se concluir que a dimensao 1 contempla os indices
de Giro dos Ativos e ROE. J4 a dimensao 2 esté diretamente relacionada a Liquidez e
ao Grau de endividamento.

Comparando os dados de entrada com a posicdo das empresas no plano
gerado, € possivel concluir que ambos os indices compreendidos na dimenséo 1 (Giro

dos ativos e ROE) possuem pesos muito semelhantes na composicdo da dimenséo
em questao.
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J& para a dimensdo 2, composta por Liquidez e Grau de endividamento, nota-
se uma preponderancia do primeiro sobre o segundo. Partindo das duas empresas
sobrepostas (Vale e Cemig) poderiamos supor que ambos tém igual peso na
dimensdo que comp8em. No entanto, comparando os valores dos dois indices para
Ambev, Petrobrds e Vale (empresa mais préxima das outras duas na dimenséo 2),
percebemos que seu valor para a Liquidez seca aproxima-se muito mais do das outras

duas do que o valor assumido para o Grau de Endividamento.
Finalmente, pode-se concordar que, no ano de 2007:

e Em relacéo a liquidez, Gerdau e Cemig destacam-se como as blue chips mais
liquidas, seguidas por um grupo formado por Ambev, Vale e Petrobras que

apresentam valores para a Liquidez muito proximos entre si.

o Ambev e Petrobras apresentam grau de endividamento quase idénticos e

assumem 0s menores valores dentre todas as empresas estudadas.

o Petrobras, Gerdau e Ambev apresentam o0s maiores valores para Giro dos

ativos com muita semelhanca entre os valores das duas primeiras.

o Petrobras e Ambev sustentam os menores ROEs entre as blue chips e estes

estdo muito préximos um do outro.

Em suma, a estrutura operacional e financeira de Ambev e Petrobras se
mostrou muito parecida para o ano de 2007. Gerdau se aproxima um pouco mais das

duas empresas, enquanto Cemig apresenta atributos mais diferentes.

e 22rodada(2010)
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Column Objects

St 2010 Peto Vale Ambev | Gerdau | Cemig
' o Liquidez seca 15285 13363 10427] 122431 1.2563]
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Figura 19: Resumo dos resultados da 22 rodada

Fonte: As autoras (SPSS)

Para o ano de 2010, Vale e Cemig encontram-se sobrepostas. Na dimenséo 1,
o valor da Gerdau esta muito préximo daquele assumido pelas duas primeiras. Logo, é
possivel dizer que Liquidez e ROE estao compreendidos na dimensédo 1, enquanto
Giro dos ativos e Grau de endividamento, na dimenséo 2.

No entanto, para a dimensdao 1, percebemos uma dominancia absoluta da
Liquidez em relacdo ao ROE verificada pela comparacdo dos dados de entrada com a

localizagdo das blue chips no plano.

Na dimensé&o 2, embora em menor percentual, também apds uma comparagéo
com os dados inseridos, é possivel perceber uma preponderancia do Giro dos ativos

sobre o grau de endividamento.
e Interpretagdo do modelo

Feita a identificacdo das dimens@es, o objetivo € entender como e porque se
deu o rearranjo das empresas de um ano para o outro, uma vez que em 2007
tinhamos uma similaridade muito grande entre Ambev e Petrobrds e em 2010 as
empresas se distanciaram de forma significativa. Da mesma forma, Cemig e Vale
eram empresas com caracteristicas bastante destoantes em 2007 e passaram a

possuir uma estrutura bastante similar em 2010.

Um primeiro ponto importante foi o que levou a empresas de setores téo

diversos como Cemig, Vale e Gerdau a apresentarem um valor de liquidez tdo similar
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ao mesmo tempo em que a Ambev, com valor de liquidez tdo proximo a Vale e

Petrobras em 2007, tenha ficado tao para tras nesse quesito.

A retracdo da economia global, em especial, da economia chinesa, acarretou a
quase paralisia do comércio mundial e uma intensa retracdo dos precos das
commodities. Em Outubro/2008, a média diaria de exportacdes ja era 7,5% menor do
gue a de setembro e refletia basicamente a queda nos precos e quantidades das
commodities exportadas pelo pais, como petréleo e minérios, respectivamente,
principais produtos de Petrobras e Vale. O setor de infraestrutura como um todo foi
muito afetado e, nos cinco continentes, os principais clientes da Gerdau (construgéao
civil, indastria automotiva, entre outros) sofreram um duro golpe. A industria brasileira,
maior cliente da Cemig, que em 2008 respondia por 40,7% de toda energia consumida
no Brasil (BEN, 2008), foi a mais atingida pela crise (Tabela 11) e a grande

responsavel pelas perdas da gigante da energia.

Tabela 11: Resultados financeiros imediatamente pds crise - em R$ milhdes

Fonte: Grupo de Conjuntura Fundap

SETORES Lucro Liquido Lucro da Atividade Desp. Financeira Liqg.
1T08 | 1T09 Var 1T08 | 1T09 Var |1T08 | 1TO9 | Var

COMERCIO 0,25 | 0,24 -1,9%| 0,66 | 0,71 7,7%(0,29 | 0,35 | 21,1%
INDUSTRIA 15,11 | 11,78 |-22,0% | 25,08 | 20,28 |-19,1% | 2,91 | 3,34 | 14,9%
IndUstria sem Petrobras 8,18 596 |[-27,2%| 14,01 | 10,84 |-22,6% | 2,8 | 2,91 3,9%
SERVICOS 6,49 | 4,75 |-26,9%| 12,19 | 10,11 |-17,1%| 1,95 | 2,51 | 29,3%
Servigos sem energia 2,72 2,02 |-25,6% | 4,88 4,93 1,1%| 0,7 | 1,51 [ 114,2%
COMERCIALIZAVEIS 14,36 | 11,11 |-22,6% | 24,16 | 19,27 |-20,3% | 2,96 | 3,26 10,1%
NAO COMERCIALIZAVEIS 7,49 | 566 |-24,4%| 13,76 | 11,83 (-14,1%| 2,18 | 2,95 | 35,0%
TOTAL 21,84 | 16,77 | -23,2%| 37,93 | 31,1 |-18,0%| 5,14 | 6,21 20,7%

E natural que tais empresas que tanto sofreram com a falta de liquidez durante
o periodo de crise, quando o crédito era escasso, busquem formas de se proteger em
caso de uma repeticdo desse cenario. O resultado nos anos que sucederam a crise foi
uma corrida por liquidez, onde as blue chips brasileiras, ainda assustadas com o

fantasma da crise econdmica, tentavam se resguardar contra um futuro incerto.

Na economia doméstica brasileira, no entanto , os efeitos foram mais amenos e
a manutencdo da renda e do emprego bem como a retomada da concessdo de

crédito, fez com que a demanda por parte dos consumidores internos nao caisse.
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A industria de bebidas apresenta ainda algumas particularidades: O percentual
da bebida na renda do individuo ndo é tdo significativo a ponto de gerar uma
preocupacdo em economizar com a bebida. Esse mesmo individuo pode ponderar
antes de comprar um carro ou dar entrada em um imével em tempos de crise, mas
beber4d na mesma quantidade que o faria em tempos sem crise. Em casos mais
extremos, o consumo de bebidas alcodlicas, pode até aumentar em tempos de perdas

vultuosas.

Além das diferencas intrinsecas entre os setores, a gestdo da Ambev nos anos
gque antecederam a crise foi fator decisivo para o pouco impacto desta no desempenho
financeiro da empresa. Fazendo contratos com fornecedores de preco fixo por um
ano, a empresa se protegia contra os custos variaveis, por exemplo. Adotava também
uma politica de gestdo de risco conservadora, que pressupde que o fluxo de caixa
para pagar a divida em doélar tomada para a operagdo em reais seja 100% protegido.
A Ambev fazia hedge para a divida em délar em uma época que o délar s6 caia.
Quando a crise estourou em 2008, a Ambeyv ficou sélida e protegida contra a crise

(Fernando Tennenbaum, diretor de tesouraria da Ambev). (Figura 20)

Por isso, podemos concluir que os fatores que afetaram as grandes empresas
e as fizeram se preocupar mais com a liquidez de suas estruturas ndo aconteceram

com a Ambev e, por isso, se justifica o fato dela se posicionar distante das demais.

Ambev PN = |bovespa

7111

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 20: Comparacao de performance Ambev x Ibovespa

Fonte: www.capitalig.com

7

Outro ponto que deve ser analisado é o fato da Petrobrds e Gerdau

apresentarem valores tao similares entre si e a0 mesmo tempo os mais baixos valores
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para ROE entre as blue chips selecionadas. Por outro lado, a Ambev, que apresentava

em 2007 o menor valor para o indice, aparece agora liderando o ranking.

O baixo valor de ROE da Petrobrds comparado as demais blue chips
selecionadas ja podia ser verificado mesmo antes da crise. A explicacdo para o
retorno do investimento do acionista ser menor estd no baixo risco associado aos
papéis da empresa. Com a depressao causada pela crise financeira em 2008, os
precos das commodities cairam no mercado internacional e embora grande parte da
producdo do combustivel seja destinada ao mercado interno, os rendimentos sentiram

a reducdo da demanda internacional.

Da mesma forma, a construcdo civil, a indUstria automotiva e outros setores
consumidores de agco também viram suas demandas drasticamente reduzidas. Em
tempos de crise, evita-se o comprometimento de grande soma de dinheiro,
principalmente em ativos de baixa liquidez. A queda no caso da Gerdau foi mais
acentuada devido a uma maior dependéncia de consumo do mercado externo e,
justamente, pelo nicho menor e menos urgente que é atendido pela Gerdau quando
comparado a variedade de outputs da Petrobras e a urgéncia para a qual muitos de
seus produtos sdo vitais nas mais variadas industrias. A Gerdau, entdo, reduziu

investimentos, visando manter a saude financeira da empresa.

A Ambev, como muitas da blue chips em questéo, vinha crescendo e investindo
muito nos anos que antecederam a crise. Como as demais, diante de um cenario
econdmico desfavoravel causado pela crise financeira, segurou 0s investimentos
temendo uma reducdo da demanda. Mas, diferente do que ocorreu com as outras,
para a Ambev essa queda na demanda ndo ocorreu. Ao contrario, 0 consumo de suas
marcas continuaram aumentando e a companhia ja ndo conseguia atender a toda a
demanda. Ao identificar esse doce problema (maior demanda do que capacidade
produtiva), a Ambev investiu fortemente na construcdo de fabricas, replicando
contratos com transportadoras, entre outros. Em 2010, o aumento desproporcional do

lucro da empresa, comparado ao das demais, ja pode ser identificado.

Cabe ressaltar que alguns indices ndo se movimentaram muito ao longo dos
anos, ndo sendo entdo os grandes responsaveis pelo rearranjo das empresas nestes
anos. O grau de endividamento, por exemplo, foi um indice que apresentou reducéo

em todas as empresas.

Devido a falta de dinheiro circulando durante a crise de 2008, as empresas

tiveram seus endividamentos reduzidos e recorreram a empréstimos de curto prazo
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para cumprir com seus compromissos imediatos, levando-as a cortarem gastos para
ndo piorarem ainda mais seus resultados, uma vez que, 0 acesso ao crédito de longo
prazo ficou mais dificil. (SILVA, 2010)

A escassez de crédito no mercado foi generalizada e atingiu de forma
proporcional a todos os setores econémicos. No pés crise, mesmo no Brasil que
apresenta uma politica econdmica recheada de beneficios fiscais para empresas
endividadas visando favorecer o crescimento, as grandes empresas brasileiras

optaram pela cautela.

A Petrobras aparece tanto em 2007 como em 2010 como a blue chip menos
endividada. O motivo € que a gigante petrolifera necessita de investimentos
significativos e endividar-se exclusivamente junto ao sistema bancéario ndo seria algo
vidvel. A alternativa encontrada pelo governo federal (acionista majoritario da
empresa) € a capitalizacdo através da qual a empresa coloca novas agfes a venda
no mercado e o capital arrecadado com a venda desses papéis da folego para novos
investimentos. (PEIXOTO, 2010).

Embora, para outras empresas o0 pagamento ao retorno esperado pelo
investidor acabe sendo uma alternativa ruim quando comparado as taxas de juros;
para a Petrobras, devido ao baixo risco dos papéis, os dividendos repassados aos

acionistas acabam sendo economicamente mais viavel.

Mesmo a Petrobras mantendo o posto de menos endividada, em valores
absolutos, a Cemig foi, dentre as cinco blue chips selecionadas, a que mais reduziu

seu grau de endividamento no pés crise.

Finalmente, como a ordem em relagcdo ao grau de endividamento das
empresas continuou a mesma, podemos inferir que a escolha do indicador, embora
excelente para apontar o forte impacto da crise na politica de endividamento das blue
chips brasileiras (todas reduziram o grau de endividamento), ndo foi uma boa escolha
para um estudo que tinha como objetivo verificar como os subgrupos formados pelas

empresas selecionadas reagiam ou se reposicionavam.

Foi concluido que o rearranjo foi muito significativo e isto ocorreu por se tratar
de empresas de setores diferentes, que foram afetados de forma diferente pela crise.
Em 2007 tinhamos Petrobrd&s e Ambev muito proximas e se distanciaram
significativamente em 2010. No caso de Vale e Cemig, que convergiram para a
mesma posicdo em 2010, estavam bastante afastadas em 2007, apesar de ja

demonstrarem maior semelhanca entre si do que com que as demais.
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7. CONCLUSOES

Este trabalho teve como principal objetivo avaliar o rearranjo (do pré para o pés
crise) dos conglomerados das blue chips brasileiras através da combinacao

multivariada de alguns indicadores econdmico-financeiros.

Para tal, utilizou-se o método de escalonamento multidimensional, muito
utilizado na area de marketing na identificacdo de dimensfes chaves na avaliacdo de
um dado produto pelos consumidores. O método selecionado foi o modelo de
desdobramento multidimensional. A partir dele foi possivel dispor as empresas
selecionadas — Petrobras, Vale, Cemig, Ambev e Gerdau — em um plano

bidimensional, representando a similaridade entre elas.

A utilizagdo deste método se mostrou muito importante, pois comprovou sua
aplicabilidade no ambito das financas. Além disso, sua utilizagdo é relevante pois € um
método que nos permite avaliar conjuntamente diversos indicadores, entendendo

claramente a similaridade entre objetos com base nesses atributos escolhidos.

A aplicagdo inédita € justificada pela inexisténcia de um indicador econémico-
financeiro capaz de representar sozinho o impacto da crise econdmica de 2008 em
uma grande empresa brasileira. A combinacdo multivariada, entdo, fez-se necessaria
para uma analise mais acurada dos diversos tipos de impacto aos quais sao
submetidas, em especial as grandes empresas, apés uma crise econdmica de grande

magnitude como foi a de 2008.

O completo reposicionamento das empresas quando comparamos 0 pré com o
poés crise, nos indica ndo sO que esta provocou mudancgas significativas nos resultados
das blue chips escolhidas, como que tais indicadores (uns mais e outros menos) em
conjunto sdo capazes de mensurar de forma significativa o impacto da mesma. Além
disso, foi capaz de identificar semelhancas entre as diversas empresas e verificar o

porqué de suas caracteristicas similares.

Percebemos neste estudo que Ambev e Petrobras eram muito semelhantes em
2007 e em 2010 as empresas com caracteristicas financeiras mais proximas foram
Cemig e Vale. Este rearranjo se deu fundamentalmente pelo conservadorismo que
guiou a gestao financeira das empresas nos anos pos crise. O cenario de instabilidade
ocorrido incentivou a uma maior busca de liquidez e menores indices de

endividamento.
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Por fim, vale ressaltar que o trabalho possui fim académico e néo foi exaustivo
ou se aprofundou em algumas questdes como, por exemplo, a relevancia de todos os
indicadores econdmico-financeiros que de alguma forma refletem o impacto de uma

crise nos resultados das empresas.

A inclusdo de mais indicadores relevantes e um escalonamento
multidimensional feito para um espa¢go com no minimo mais uma dimensé&o do que um
plano, embora tragam mais complexidade para a andlise, ficam como sugestdes para

trabalhos futuros.

A crise atual européia pode apresentar um cenario propicio para uma nova
andlise mais aprofundada ou para o estudo dos resultados deste trabalho, a fim de
diminuir o impacto de uma possivel nova crise econémica mundial nas empresas
estudadas ou, mesmo, em outras que atuem nos mesmos setores destas ou adotem

uma estratégia de gestéo similar.
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