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RESUMO

A crise econbmica de 2008, denominada crise do subprime, impactou fortemente a economia
mundial e as empresas em geral. Mas, alheio a crise 0 acionista espera obter ganhos com 0s
valores do capital investido. Nesse sentido, o presente estudo teve o objetivo de verificar se a
crise econdmica impactou na agregacdo de valor para os acionistas das empresas do segmento
téxtil listadas na Bovespa. A metodologia do estudo é caracterizada quanto aos objetivos
como descritiva, quanto aos procedimentos como uma pesquisa documental e quanto a
abordagem do problema de cunho quantitativo. Os documentos analisados foram o Balanco
Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a taxa livre de risco (SELIC), o
indice Beta e o indice Bovespa das empresas no periodo de 2008 a 2011. A amostra da
pesquisa é constituida por 4 (quatro) industrias do segmento téxtil listadas na Bovespa, que
continham divulgadas as informacfes necessarias para o célculo do Valor Econémico
Adicionado — EVA®. O estudo concluiu que as empresas estudadas apresentaram uma
variacdo de evolucao e regressao do EVA® no periodo, o que pode caracterizar que a crise de
2008 ndo influenciou diretamente na criagdo ou destruicdo de valor aos acionistas.
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ASTRACT

The economic crisis of 2008, is denominated subprime crisis, impacted with great force the
world economy and the enterprises in general. But, the shareholder oblivious to the crisis
expects gains values of the invested capital. In this sense, the present study has with objective
of verifying if the economic crisis impacted in the adding value for shareholders of the
enterprises listed in Bovespa textile segments. The methodology of the study is characterized
regarding the objectives as descriptive, regarding the procedures as a documental research and
regarding the approach of the problem of quantitative variables. The documents analyzed
were the Patrimonial Balance, the Income Statement for the Year, the risk-free rate (SELIC),
the Beta index and the Bovespa index of the enterprises in period of 2008 to 2011. The
research sample is constituted by 4 (four) industries of the textile segment listed in Bovespa,
which contained disseminated the information needed to calculate the Economic Value Added
— EVA ®. The study concluded that the enterprises presented a variation of evolution and
regression of the EVA® in period, what can characterized that the 2008 crisis didn’t directly
influence in creation or destruction of value for shareholders.
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1 INTRODUCAO

A crise econdmica mundial, também conhecida como crise subprime, teve seu inicio
em meados de 2008 e se alastrou nas principais economias mundiais. Uma das principais
causas da crise financeira de 2008 foi a grande abertura de crédito para compra de imoveis
pelo mercado imobiliario norte-americano para pessoas com baixa capacidade de pagamento
(DOWBOR, 2009). O crédito disponibilizado para compra de imdveis aos norte-americanos
sem capacidade de pagamento levou a chamada “bolha financeira”, afetando em primeiro
momento os bancos americanos e logo ap6s as empresas de producao.

Para Matsumoto, Ribeiro e Ferreira (2011) a crise econdmica de 2008 entrou para a
historia por ser uma das mais sérias de todo o capitalismo. A causa direta da crise foi a
concessdo de créditos hipotecarios para credores sem capacidade de pagamento
(MATSUMOTO e RIBEIRO e FERREIRA, 2011).

Carvalho (2008) menciona que o termo subprime é usado para identificar os
individuos que ndo teriam renda, garantias ou historico de crédito que justificassem a
concessdo de empréstimos ou financiamentos. Para tanto, esses individuos eram excluidos do
mercado financeiro de imoveis pela falta de capacidade para pagamento.

A crise se alastrou e diversos paises foram afetados economicamente, inclusive o
Brasil. Os impactos foram imediatos e severos: queda da bolsa de valores, subida do risco
Brasil e desvalorizacdo do cambio; em razdo da venda de papéis brasileiros (acdes, titulos
publicos e outros papéis de empresas) pelos fundos de investimentos que visavam diminuir as
perdas no mercado americano (MORESCHI e MORAS, 2010, p. 2).

Para minimizar os impactos causados pela crise, o governo brasileiro implantou
mudancas na politica monetaria e na politica fiscal, reduzindo aliquotas tributarias para
incentivar a producdo, além de criar linhas de financiamento especiais (Caixa Econdmica
Federal e BNDES) para incentivar a producédo, o desenvolvimento e o investimento, dentre
outras medidas (CARRERAS, 2009).

A crise subprime influenciou diretamente na queda das exportacOes brasileiras a
partir de julho de 2008. De acordo com o relatorio do Tribunal de Contas da Unido (TCU)
(2010), o governo brasileiro também implantou acdes para estimular o comércio exterior.
Parte das reservas internacionais foi utilizada para financiar exportacdes, e novas regras foram
estipuladas para facilitar as linhas de crédito aos exportadores. Estas acbes fizeram com que
houvesse uma forte recuperacdo no volume de exportagdes a partir de margo de 2009.

Carreras (2009) salienta que o setor industrial brasileiro, foi o mais afetado pela crise,
apresentando uma forte reducdo na producdo e na criacdo de emprego. A crise também
causou forte impacto nas exportacdes brasileiras que sofreram com a contencdo de precos de
commodities (mercadorias negociadas em bolsas mercadorias, onde seus pregos séo definidos
em nivel global pelo mercado internacional) e o setor de manufaturas, que foi afetado pela
retracdo das outras economias, inclusive paises latinos que sdo importantes compradores da
producéo brasileira.

O setor da industria téxtil estaestvel ha varios anos, contudo, é inserido no sistema
financeiro e pode ter sido afetado de alguma maneira pela crise subprime. Nesse sentido,
criou-se a seguinte questao de pesquisa: A crise econdémica de 2008 impactou na agregacgéo de
valor para os acionistas das empresas do segmento téxtil listadas na Bovespa? Para responder
a questdo acima formulada tem-se o objetivo do estudo que é verificar se a crise econbémica de
2008 impactou na agregacdo de valor para os acionistas das empresas do segmento téxtil
listadas na Bovespa.

Para atingir o objetivo acima proposto sera calculado o Valor Econdmico Agregado -
EVA® de 4 (quatro) industrias téxteis no periodo de 2008 a 2011 de acordo com relatérios
financeiros (Balango Patrimonial e Demonstracdo de Resultado) divulgados na Bovespa.

A utilizagdo do calculo EVA® visa revelar a criagdo do valor das industrias téxteis a



seus acionistas. Caselani e Caselani (2005) comentam que as empresas descobriram
instrumentos de gestdo capazes de monitorar o desempenho financeiro visando a
maximizacdo da riqueza dos proprietarios.

O EVA® ¢ considerado por muitos especialistas como a verdadeira chave para
apresentar a verdadeira criagdo de riqueza de uma organizacdo a seus acionistas.Backes
(2002) discorre que o sistema de gestdio EVA® pode servir para alinhar os interesses dos
gerentes e dos acionistas. Através deste sistema de afericdo de resultados financeiros
gerenciais, baseados na cria¢do de valor e vinculado a um programa de remuneracao variavel,
a organizacdo conseguird o equilibrio no gerenciamento dos interesses de todas as partes e
estard gerando riqueza para seus acionistas.

Desta forma, apds esta introducdo o trabalho segue com uma revisdo da literatura,
onde é apresentado o Impacto da Crise na economia e em organizagGes, Valor Econdmico
Agregado — EVA® e estudos anteriores. Em seguida, sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos, a analise e discussdo dos resultados e as consideraces finais do estudo.

2 O IMPACTO DA CRISE NA ECONOMIA E NAS ORGANIZACOES

A crise de 2008 teve seu auge em meados do mesmo ano, com a quebra do banco

americano Lehman Brothers. Assim, com a quebra de uma das instituicdes financeiras do
mundo, muitas outras institui¢des faliram. Desde 2007 a economia ja apresentava indicios de
problemas devido a elevada inadimpléncia no setor imobiliario norte americano.
Martelanc e Ghani (2008) comentam que o0 mercado subprime entrou em crise apos a elevada
inadimpléncia e seu estopim adveio do anincio de uma grande instituicdo financeira que
apresentou prejuizos inesperados em suas operacfes com titulos subprime, em agosto de
2007.

Conforme Martelanc e Ghani (2008), o mercado subprime é caracterizado por
conceder crédito a pessoas que tenham capacidade duvidosa de pagamento. Esse mercado
para garantir uma divida faz a hipoteca da casa, 0 banco por sua vez pode vender o titulo da
divida para outro interessado, que por sua vez pode repassar o titulo a outras instituicbes
financeiras. As primeiras instituicbes conseguem, entdo, emprestar mais dinheiro, mesmo que
o comprador do imovel ndo tenha pagado. Isso gerou a chamada “Bolha Financeira”, que foi
considerada a principal causa da crise. As consequéncias foram imediatas nos mercados,
ocasionando enormes perdas financeiras em importantes empresas de diversos paises.

Anterior a crise, o dolar estava desvalorizado, mas com o aumento do ddlar em 2008,
agravou-se ainda mais a situacdo. Martelanc e Ghani (2008) afirmam que nesse momento 0s
prejuizos das empresas vieram a tona, principalmente pelo fato de muitas serem exportadoras
e sofrerem mais com o impacto de uma apreciacdo na taxa de cdmbio de suas moedas
nacionais.

Em relacdo ao Brasil, apesar da economia ter sido considerada estivel, ocorreu um
forte impacto com o processo de desaceleracdo do Produto Interno Bruto (PIB), aumento do
desemprego com demissdes, reducdo na concessdo de crédito para alguns segmentos,
diminuig&o de investimentos produtivos e decréscimo do consumo (PINHO, 2009).
Entretanto, Dulci (2009) comenta que o Brasil em partes, ficou protegido do desastre no
sistema financeiro dos Estados Unidos e da Europa, gracas a solidez de seus bancos e a
rigidez na supervisdo dos 6rgaos que regulam o setor. As consequéncias da crise em outros
paises levaram, de forma geral, a uma forte reeducacdo do crédito, a uma sucessdo de
faléncias bancérias e ao aumento da concentracdo do capital.

Conforme Cruz (2009), uma explicacdo consistente da crise é de que a
sobrevalorizacdo dos titulos negociados no mercado global ndo correspondia aos crescentes
desequilibrios entre a oferta e a demanda efetiva de bens e servicos do mercado global,
desencadeando uma tipica crise de superproducdo, agravada por uma crise de



supervalorizacdo dos papéis, num processo tipico de hipertrofia do capital ficticio, prevista
por Marx e desenvolvida teoricamente por autores contemporaneos especialmente aqueles
vinculados a Escola da Regulacdo (Aglietta, Lipietz, Chesnais).

O impacto da crise de 2008 no Brasil poderia ter sido maior, entretanto o governo
tomou uma seérie de medidas para conter a crise, alem de fomentar a economia em alguns
setores, evitando maiores problemas. Assim, o governo reagiu rapido e as altas reservas de
dinheiro favoreceram o pais, que passou de devedor a credor, emprestando dinheiro ao FMI -
Fundo Monetario Internacional (PIRES, 2010).

Algumas medidas adotadas pelo governo foram a abertura de crédito para o setor
agricola, reducdo do compulsorio, isencdo da taxa de Imposto de Produtos Industrializados
(IP1) e ampliacéo de crédito para micro e pequenas empresas. Tais medidas contribuiram para
que em 2009 a indUstria automobilista tivesse recorde em vendas. Com a ajuda do governo, 0s
bancos tiveram seus lucros altissimos, contribuindo para a sobrevivéncia no mercado. As
politicas anticiclicas mantiveram o desenvolvimento das obras de infraestrutura, com o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e no final de 2009 o indice de confiabilidade
dos brasileiros aumentou para 2,2% (CASTRO e SILCA, 2003; REBELO, 2010).

Assim, apesar da crise ndo ter atingido de forma drastica a economia brasileira e o
governo ter adotado diversas medidas, mesmo assim, a crise impactou a producdo e o
comércio de forma gradual, afetando na limitacdo e no encarecimento do crédito e na queda
dos precos das commaodities (DULCI, 2009).

3 VALOR ECONOMICO AGREGADO (ECONOMIC VALUE ADDED) Eva®

As modificacbes no mundo empresarial sdo extremamente rapidas e a busca por
resultados € uma constante. Neste sentido, o Valor Agregado tem sido discutido e estudado
em diversas empresas por ser um instrumento que tem como objetivo verificar se a empresa
tem aumentado seu préprio valor ( WERNKE e LEMBECK e BORNIA, 2000).

O conceito de valor agregado ndo € recente, Burksaitiene (2009) comenta que o
primeiro a abordar sobre criagdo de valor foi o economista Alfred Marshall em 1980 em sua
obra “Capital, the principles of economics”, que tratou sobre a nogdo de valor econémico. A
metodologia EVA® foi ampliada e patenteada como um produto pela companhia americana
Stern Stewart & Co que a partir deste momento passou a ganhar maior proporgao.

De acordo com Stern Stewart & Co 0 objetivo dos gestores de empresas deve ser
maximizar o valor dos acionistas. Assim, a principal medida financeira usada para medir o
desempenho deve ser consistente com o valor do acionista. Desta forma, o EVA® (Economic
Value Added) € mais provavel gue atenda a este requisito (BURKSAITIENE, 2009).

O principal objetivo das empresas que utilizam o EVA® ¢é a obtencdo de um lucro
maior empregando o minimo de capital. Crepaldi (2004) afirma que a empresa que utilizam o
conceito EVA® passa a buscar a obtengdo dos maiores niveis de lucro, empregando o minimo
de capital. Isso ocorre porque os funcionarios passam a ser remunerados, ndo mais pelo lucro,
mas pelo valor agregado em relagdo ao investimento realizado. Assim, 0S mesmos passam a
levar em consideracdo o montante de investimento como fator determinante na sua premiacao.

De acordo com Assaf Neto (2009) uma empresa cria valor quando for capaz de
oferecer aos proprietarios do capital uma remuneracdo acima de suas expectativas minimas de
ganhos e das expectativas minimas de mercado. Somoggi (1997) corrobora mencionando que
ndo e suficiente a empresa apresentar lucros satisfatorios se o capital aplicado para alcancar
tal resultado for muito maior.

O EVA® possui extrema utilidade para a gestdo de capitais, tendo capacidade para
sinalizar as oportunidades de negocios e 0s riscos associados, servindo de indicador de
desempenho econdmico (BASTOS, 1999).

Young e O' Byrne (2003) conceituam o EVA® como uma estrutura integrada de
gerenciamento de negdcios e remuneragdo varidvel. Seu objetivo € elevar ao méximo o valor



criado pela empresa através de uma mudancga na cultura organizacional. A utilizacdo do
EVA® apresenta vantagens. Martins (2001) menciona algumas das vantagens como sendo a
conscientizacdo do gestor sobre as perspectivas do investidor em relacdo a suas acdes e
compreensdo de forma simplificada.

Para Caetano (1998) o EVA® ¢é uma medida de criacdo ou destruicdo da riqueza dos
acionistas que se centra em um determinado periodo. A base de célculo leva em consideracdo
0 lucro operacional liquido menos o custo do capital investido. Caso, o resultado seja
positivo, indica que a operacdo apresentou retorno superior ao custo de oportunidade do
investimento. Davies (1996) corrobora comentando que se 0 EVA® for positivo a empresa
esta criando valor e se for negativo a empresa esta destruindo a riqueza dos acionistas.

4 ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS

De forma a auxiliar futuras pesquisas sobre o tema trabalhado, apresentamos um
Quadro de estudos anteriores sobre EVA®. Conforme apresentado no quadro 1, a pesquisa de
Santos (2002) identifica e analisa a criagdo de valor econdmico em uma cooperativa
agroindustrial utilizado o conceito EVA®. A pesquisa de lung e Silva (2005) foi
bibliogréfica, tendo como objetivo esclarecer e orientar a importancia da implantacdo da
metodologia do EVA®.

Santos e Watanabe (2005) buscaram identificar se a criacdo de valor pode ser medida
da mesma forma pelo EVA e pelo MVA nas empresas de capital aberto listadas na Bovespa.
Leite Filho e Figueiredo (2009) investigaram a relacdo entre 0s investimentos em
responsabilidade social empresarial e o retorno financeiro das instituicdes bancérias do Brasil.
O universo da pesquisa englobou todas as empresas do setor financeiro do Brasil. Foram
identificadas quatorze instituicdes bancarias que publicaram os Balangos Sociais nos anos de
1996 até 2006.

A pesquisa de Albuquerque, Valle e Matias (2010) foi realiza com informagdes
contabeis das empresas brasileiras de 1995 a 2006. Para aplicacdo do painel foram utilizadas
apenas as empresas que apresentaram dados pelo menos em cinco dos anos. Dessa forma, o
namero de empresas utilizadas foi de 149 empresas no periodo, 0 que resultou em uma
amostra final com 1.044 observacGes. Por fim, Angonese, Santos e Lavarda (2010)
averiguaram se existe relagdo positiva e significativa entre o endividamento e o valor
econémico agregado nas empresas listadas na Bovespa.

Assim, o quadro 1 apresenta de forma mais abrange os resultados dos estudos
anteriores.

AUTORES | OBJETIVO METODOLOGIA RESULTADO

A pesquisa é | Os resultados indicaram destruicao
Identificar e | caracterizada por um |de valor econdmico, ou seja, 0S
analisar a criagdo [estudo  de  caso, | resultados operacionais da
de valor | realizado com base | cooperativa ndo foram capazes de
econdmico em|nas  demonstracdes |remunerar o capital investido.
uma cooperativa | financeiras Verificou-se que a cooperativa

Santos agroindustrial dajde 1995 a 1999, |apresentou
(2002) regido sul do|fornecidas pela|uma demanda de recursos para a
estado de Minas | cooperativa. O | manutencdo e desenvolvimento de
Gerais, modelo utilizado foi|suas atividades operacionais. A
utilizando para|de  Fleuriet  que, | combinagéo das variaveis
tal, o conceito de | através da | caracteristicas do Modelo Fleuriet
EVA. mensuracdo de suas|proporcionou a identificacdo de
variaveis duas estruturas financeiras basicas:




caracteristicas,
proporciona
analise dinamica da
gestdo financeira das
empresas.

uma

a situacdo financeira sélida e a
situacdo financeira insatisfatoria.

Os resultados apontam que a
metodologia do EVA pode ajudar
na gestdo das empresas. Mas para
que iSSO ocorra € preciso que sejam
respeitadas todas as etapas e o
tempo de para sua implantagéo. Se
iSSO ndo ocorrer, ira recair em mais

Esclarecer el . L
orientar 3 Foi efetuada uma|um indicador, perdendo-se desta
i ) A revisdo na literatura, | forma uma ferramenta
lung e Silva |importancia da : : . x
: « por meio de uma |revolucionaria de gestéo
(2005) implantacdo da . ) . «
: pesquisa financeira. A compreensdo em
metodologia do|, . . " .. oo o
EVA bibliogréfica. todos os niveis da organizagédo
' ajuda a empresa reconhecer a
primazia da ldgica financeira sobre
0 movimento da economia como
um todo, estabelecendo um
equilibrio entre as estratégicas de
investimento e de crescimento
global.
A conclusdo, com base nos
resultados da pesquisa, é que nédo
Adotou-se ajse pode, com um nivel de
abordagem empirico- |significancia de 5%, rejeitar a

Santos e
Watanabe
(2005)

Identificou se a
criagdo de valor
pode ser medida
da mesma forma
pelo EVA e pelo

MVA nas
empresas de
capital aberto
listadas na
Bovespa.

analitica,
considerando-se que
se trabalharia com
uma massa de dados
quantitativos. A
amostra  abrangendo
0s anos de 1996 a
2001 do universo das
empresas listadas na
BOVESPA.

hipétese nula, ou seja, que o0
coeficiente de correlagdo entre o
EVA® e 0 MVA® ¢ igual a zero
(HO: p = 0). Isso significa que, no
caso das empresas brasileiras de
capital aberto e levando-se em
conta o periodo analisado de 1996
a 2001, o EVA

calculado com base nos
demonstrativos  contdbeis ndo
apresenta  correlagio com a

performance da acdo na Bovespa
medida pelo MVA.




Investigar a
relacdo entre 0s
investimentos

em

0]
caracterizado

estudo é
como
uma pesquisa
descritiva, com
avaliacdo quantitativa
de dados secundérios.

O estudo concluiu que, apesar dos
Indicadores Sociais apresentarem
alto poder de explicacdo, indicado

- @) universo da |pelo R2 ajustado, ainda assim, 0s
- responsabilidade . N
Leite Filho e social pesquisa  englobou |modelos ndo se demonstraram
Figueiredo emoresarial e o todas as empresas do |adequados para confirmar a
(2009). ret(?rno setor financeiro do |previsdo do EVA. Deste modo, ndo
) . Brasil. Foram | existe relacionamento significativo
financeiro  das|. o . -
ORI identificados quatorze |entre os Indicadores Sociais do
instituicdes T g )
.- instituicGes bancarias | Balanco Social e o desempenho do
bancérias do . o
Brasil que publlcar_ar_n os | Valor Econdmico Agregado.
' Balancos Sociais nos
anos de 1996 até
2006.
Os resultados apurados nesses

A pesquisa classifica-
se como explicativa,
quanto a coleta de
dados  classifica-se
como ex post facto.
Foram coletadas as

testes ndo possibilitaram deixar de
rejeitar a hipétese de que o EVA
fornece informacdes Uteis para
predizer lucros de um ano adiante
das empresas de capital aberto do

Verificar se no|informacGes contabeis 2;?1‘1; dOSlee(;:)ndo estailf)lm n(()jr(i:
Albuquerque |Brasil o EVA|das empresas . « .
- americano e nao permitindo
, apresenta brasileiras de 1995 a| .. .
. - . |afirmar que essa medida de
Valle e capacidade 2006. Para aplicagéo eracio de valor tem essa utilidade
Matias incremental para|do  painel  foram igncrgmental ara previsio  de
(2010). predizer lucros |utilizadas apenas as P P .
fULUrOS empresas que Iucr_o_s. Po_rtanto, esta pesquisa
' aoresentaram  dados auxilia na discussdo da utilidade do
zlo menos em 5 dos EVA®, testando mais
gnos Dessa forma. o especificamente sua vertente de
nUméro de em re,sas valor preditivo que poderia ser
utilizadas foi dg 149 esperada pelos usuarios e analistas,
empresas no periodo. |2 qual ndo foi comprovada pelos
P P " | resultados empiricos encontrados.
gm 0?,:2 ostra e:‘;)SI Os resultados da analise de
Averiguar s empEesas pque regressdo linear pelo método dos
existe relacdo |compdem o indice minimos quadrados ordlnlar|9s
Angonese, |positiva e IBRX 100 da (MQO) Nao encontrou uma relacao
N significativa entre as variaveis
Santose |significativa Bovespa. Os dados L ~
. . |endividamento e geracdo do valor
Lavarda |entre o | foram obtidos a partir -
. ~ |agregado. Apenas a variavel
(2010) endividamento e|das  demonstragdes ;
. tamanho confirmou se como um
0 valor | contabeis encerradas dos determinantes do
econémico em 31/12/2009. A -
aareqado esquisa  pode  ser endividamento  das  empresas
gregado. Elasqsifica dap quanto selecionadas na amostra.

aos objetivos como




descritiva, quanto aos
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problema quantitativa.

Quadro 1 — Estudos Anteriores Sobre EVA® Fonte: Dados da Pesquisa.

Destaca-se que néo foi identificado nenhum estudo que relaciona-se o indicador EVA
com a crise subprime mundial de 2008. Portanto esta € a contribuigdo deste trabalho.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De forma a atingir a meta proposta para o trabalho e o atingir o objetivo de analisar se
as industrias téxteis brasileiras criaram valor para seus acionistas apés a crise de 2008, adotou-
se o tipo de pesquisa descritiva. De acordo com Raupp e Beuren (2006) a pesquisa descritiva €
importante para esclarecer determinado aspecto e/ou caracteristicas acerca de um fato. Na
pesquisa descritiva 0 pesquisador deve se preocupar com a observacdo dos fatos, seus
registros, a analise, classificacdo e interpretacao.

Em relacdo aos procedimentos, ou seja, & maneira que € conduzida a pesquisa € como
sdo obtidos os dados. Foram utilizadas apenas as empresas do segmento téxtil que possuiam
todas as informacOes necessarias para o calculo do EVA® do periodo de 2008 a 2011
divulgadas no site da Bovespa. As companhias analisadas foram: Cia Tecidos Norte de Minas
Conteminas; Cia Industrial Schlosser S.A; Pettenati S.A Industria Téxtil, Teka-Tecelagem
Kuehnrich S.A.

O procedimento empregado na presente pesquisa é considerado como uma pesquisa
documental, pois tem como base materiais que ainda ndo foram analisados ou que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa. Para responder o problema do presente
estudo, que consiste em saber se as industrias geraram valor aos acionistas ap0s a crise de
2008, serd utilizada a abordagem quantitativa, onde através de férmulas e planilhas serdo
analisados os dados financeiros das industrias divulgados no site da Bovespa.

Assim, sera empregado o calculo do EVA® para cada empresa em cada ano estudado,
ou seja, nos anos de 2008, 2009, 2010 e 2011, fazendo uma comparacgdo do periodo pos crise
financeira, com o ano de 2008, que foi 0 ano da crise, para verificar se as empresas
continuaram gerando Valor Econémico Adicionado a seus acionistas.

A populacdo da pesquisa € caracterizada pelas indastrias do segmento téxtil do Brasil
e a amostra é composta por 4 (quatro) inddstrias do segmento téxtil que forma selecionadas
de forma intencional, ou seja, as empresas que possuiam todos os dados e informacdes
necessarios para calculo do EVA® para os quatro anos de analise.

O levantamento dos dados foi realizado por meio das demonstracdes financeiras
(Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio) integrantes no relatorio de
gestdo das industrias analisadas. Também foram coletados os dados referentes a Taxa livro
de risco (SELIC), o indice beta e o indice Bovespa. A analise dos dados foi realizada apés a
padronizacdo dos demonstrativos, ajustes das demonstracdes para calculos acessorios e apés
apurou-se o célculo do EVA®.

Conforme Crepaldi (2004) para o calculo do EVA® adotar-se-a a seguinte equacao:



EVA® = (ROI x Investimento) — (CMPC x Investimento). Onde o ROI € o Retorno Sobre o
Capital Investido, que € encontrado pela seguinte equacdo: ROl = (Lucro operacional —
Impostos ou NOPAT) / Investimento ou CI, nesse caso o lucro Operacional deve ser ajustado
ndo considerando a despesa financeira, pois esta é a remuneracdo do capital de terceiros, e este
indice avalia a capacidade de geracdo de resultado independentemente da forma de
financiamento adotada. O CMPC é o Custo Médio Ponderado de Capital e é encontrado pela
equacdo: CMPC = % Capital de Terceiros x Custo do Capital de Terceiros X (1 - IR) + %
Capital Préprio x Custo do Capital Proprio. Ja para o Capital Investido ou Investimento sera
utilizado o Total do Ativo. Para melhor visualizacdo as formulas estdo abaixo representadas.

CMPC = [(% Capital de Terceiros x Custo Capital de Terceiras) x (1 — IR)]
+ (% Capital Proprio x Custo Capital Proprio)

_ (Lucro Operacional — Impostos ou NOPAT)

investimento

ROI

EVA = (ROI x investimento) — (CMPC x investimento)

6 ANALISE DOS RESULTADOS

Para apresentacdo dos dados utilizou-se a forma de tabelas para a melhor visualizacdo
dos resultados. Primeiramente foi realizado o célculo do Custo do Capital de Terceiros, para
a apuracdo do valor do Custo do Capital de Terceiros (CCT) foi utilizada a equacdo CCT =
Total Despesas Financeiras / Total Capital de Terceiros. Assim, a tabela 1 apresentada
abaixo mostra os resultados obtidos.

CCT - Custo Capital Terceiros

N° Empresa 2008 2009 2010 2011 Total Média
1 Cia Industrial Schlosser S.A. 31,14%  32,49% 24,70% 18,13%  106,46% 26,62%
Cia de Tecidos Norte de Minas 0 0 0 0 o o
2 Coteminas 40,62% 19,89% 16,73%  12,05%  89,29%  22,32%
3 Pettenati S.A. IndUstria Téxtil 29,60% 12,34% 17,96% 18,06%  77,96% 19,49%

4  Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. 91,56%  26,78% 25,44% 29,86% 173,64% 43,41%

Tabela 1- Custo do Capital de Terceiros do periodo de 2008 a 2011. Fonte: Dados da
pesquisa.

Observa-se na tabela 1 do ano de 2008 para 2011 todas as empresas tiveram uma
reducdo consideravel no Custo do Capital de Terceiros. Mesmo algumas empresas tendo
algum aumento do CCT de um periodo para outro, no final, comparando o ano de 2008 com
2011 todas tiveram reducdo. Assim, verifica-se que a empresa 1 teve uma reducdo no CCT
de 41,78%, a empresa 2 uma reducdo de 70,33%, a empresa 3 de 38,99% e a empresa 4 uma
reducdo de 67,39%. Analisando a média do CCT dos quatro anos pode-se verificar que
nenhuma empresa teve um CCT maior que 50%.

Em seguida foi realizado o célculo do Custo do Capital Proprio (CCP) utilizando a
seguinte equacdo: CCP = Rf + Beta x (Rm - Rf), onde: CCP = Custo do Capital Préprio; Rf =
Rf = Taxa Livre de Risco (Selic acumulada de cada ano); Beta = indice Beta de cada ano
divulgado no Economatica; Rm = Indice Bovespa, nesse caso foi utilizado a taxa anual de
7,40% sugerida por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) que foi obtida a partir de uma série
historica de um banco de dados e considerados como risco minimo e adotada como
referéncia para os demais mercados. Assim, a tabela 2 mostra o Custo do Capital Proprio



(CCP) das empresas estudadas.

CCP - Custo Capital Proprio

N° Empresa 2008 2009 2010 2011 Total Meédia
1 Cialndustrial Schlosser S.A. 7.80% 761%  7,60% 7,76% 30,77%  7,69%
2 Cia de Tecidos Norte de Minas

Coteminas 6,52% 6,98% 6,81% 7,40% 27,71% 6,93%

3 Pettenati S.A. Industria Téxtil 9,17% 8,45%  8,19% 9,22% 35,03% 8,76%

4 Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. 917%  845% 7,99%  886%  3447% 8,62%

Tabela 2 — Custo do Capital Proprio do periodo de 2008 a 2011. Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacdo ao Custo do Capital Préprio apresentado na tabela acima, verifica-se que
em todas as empresas houve uma pequena variacdo de um ano para outro, mas analisando a
meédia do periodo de 2008 a 2011 o CCP manteve-se estabilizado ndo tendo uma variagdo
relevante em nenhuma das empresas.

Posteriormente, foi calculado o Custo Meédio Ponderado de Capital (CMPC). A
formula utilizada para o calculo do CMPC foi a seguinte: [(% Capital de terceiros x Custo
Capital de Terceiros) x (1-IR)] + (% Capital Prdprio x Custo Capital Proprio). A tabela 3
demonstra os resultados obtidos com o calculo do CMPC nas empresas pesquisadas.

CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital

N° Empresa 2008 2009 2010 2011 Total Meédia
1 Cialndustrial Schlosser S.A. 12,48%  9,46% 541%  141%  2876% 7,19%
2 Cia de Tecidos Norte de Minas

Coteminas 735%  625% 624%  605%  2589%  6,47%
3 Pettenati S.A. Indistria Téxtil 763%  757% 609%  7.51% 28.80%  7,20%
4 Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. 532%  4,49%  432%  4,39%  1852%  4,63%

Tabela 3 - Custo Médio Ponderado de Capital do periodo de 2008 a 2011. Fonte: Dados da
pesquisa.

Destaca-se que quanto menor for o indice encontrado pelo calculo do CMPC melhor,
ou seja, significa que com indices mais baixos, menor é o custo de captacdo de recursos
préprios e de terceiros. Assim, observa-se na tabela 3 que a empresa 1 apresentou uma
reducdo no CMPC de 2008 para 2011 em 88,70%. As demais empresas mantiveram o CMPC
sem grandes variagdes no periodo analisado.

Em seguida foi calculado o Retorno sobre o Investimento (ROI). A formula utilizada
ROI = {Lucro Operacional —Impostos ou NOPAT )

para o calculo do ROI foi a seguinte: investimento . Assim, a
tabela 4 apresenta a apuracdo do ROI das empresas analisadas.

ROI — Retorno sobre o Investimento

N° Empresa 2008 2009 2010 2011 Total Média
1 CiaIndustrial Schlosser S.A. 428% 2088% -581% -893% 186%  0,47%
2 Cia de Tecidos Norte de Minas

Coteminas 2,74% 1,96% 3,22% 2,51% 10,43% 2,61%
3 Pettenati S.A. IndUstria Téxtil 9,27% 8,02%  4,78% 6,31% 28,38%  7,10%
4  Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. 2,02%  3,69% 1,13%  -4,30% -150% -0,38%

Tabela 4 - Retorno Sobre Capital Investido do periodo de 2008 a 2011. Fonte: Dados da



pesquisa.

O ROI demonstra a eficiéncia de uma empresa na alocacao de capital sob seu controle
para investimentos lucrativos. Desta forma, quanto maior foi o lucro operacional e menor for
0 investimento, maior sera o percentual do ROI. De acordo com os dados demonstrados na
tabela acima apenas as empresas 2 e 3 ndo obtiveram ROI negativo nos anos analisados. Na
média do periodo analisado verifica-se que a empresa 3 teve o maior ROI positivo,
demonstrando maior eficiéncia na alocagéo do capital investido.

Com os dados encontrados nas tabelas 1 a 4 é possivel calcular o Valor Econémico
Adicionado - EVA®. Para realizar o célculo do EVA® foi utilizada a seguinte férmula:
EVA = (ROI x investimento ) — (CMPC x investimento)

tabela 5.

e o0s resultados demonstrados na

Eva® _ Valor Econdmico Adicionado (Valor em Real)

N° Empresa 2008 2009 2010 2011 Total Meédia

Cia
Industrial

1 Schlosser  -3.680.831,20 14.904.927,20 -13.603.240,20  -11.872.594,80 4.251.739,00 3.562.934,75
S.A.

Ciade
Tecidos
Norte de

Minas

Coteminas

161.880,93 -139.793,25 -100.405,12 -119.348,62 521.427,92 130.356,98

Pettenati
S.A.
3 IndUstria 3.479.880,61 1.126.703,22 -4.086.034,40 -3.756.518,84 3.235.969,41 808.992,35
Téxtil

Teka-
Tecelagem
Kuehnrich

S.A.
Tabela 5 - Valor Econdmico Adicionado do periodo de 2008 a 2011. Fonte: Dados da
pesquisa.

-32.193.900,60 -4.412.912,00 -17.594.636,40 -44.172.312,80 98.373.761,80 24.593.440,40

A tabela 5 evidencia de forma sintetizada os principais resultados do estudo e responde
a questdo de pesquisa que é saber se as empresas agregaram ou destruiram o capital dos
acionistas no periodo de 2008 a 2011.

Assim, a tabela mostra na média do periodo analisado, todas as empresas ao invés de
adicionaram, destruiram o valor econémico de seus acionistas. Analisando cada ano de forma
isoladamente, é possivel verificar que a empresa 1 teve uma significativa evolucdo positiva
comparando o0 EVA® de 2009 com 2008, a empresa apresentou um EVA® negativo em 2008,
ou seja, ndo adicionou nenhum valor econdmico aos acionistas, porem em 2009 conseguiu
reverter a situacdo e apresentou um EVA® positivo adicionando valor econdémico aos
acionistas. Nos anos de 2010 e 2011 a empresa 1 voltou a apresentar EVA® negativo, onde em
2011 a empresa teve uma margem de 12,72% de melhora em relacédo a 2010.

A empresa 2 ndo adicionou valor econdmico aos acionistas em nenhum dos anos
analisados, teve apenas uma melhora de 13,64% de 2008 para 2009 e de 28,18% de 2009 para
2010, voltando a regredir e aumentar o EVA® negativo de 2010 para 2011.



Na empresa 3, houve agregacdo de valor econdémico nos anos de 2008 e 2009, mesmo
havendo uma reducéo de 67,62% no EVA® de 2009 em comparacdo a 2008, ele manteve-se
positivo. Por outro lado, tanto no ano de 2010, quanto no de 2011 o EVA® foi negativo, ndo
havendo agregagéo de valor econdmico para os acionistas dessa empresa.

Por fim, a empresa 4 também ndo adicionou valor econdmico aos acionistas em
nenhum dos anos analisados. Apesar do indice do EVA® ter tido uma melhora de 86,29% em
2009 em relacdo a 2008, ele manteve-se negativo até 2011.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Em resposta ao problema de pesquisa que era verificar se houve Agregacdo de Valor
Econdmico - EVA® para os acionistas das industrias téxteis analisadas apds a crise financeira
de 2008, pode-se afirmar que apenas as empresas 1 e 3 e somente no ano de 2009 agregaram
valor econdmico aos acionistas. No demais anos tanto as empresas 1 e 3 quanto as demais ndo
adicionaram valor econdmico aos acionistas.

O estudo teve por finalidade avaliar se a crise financeira mundial de 2008 interferiu na
criacdo de valor econdmico para acionistas. No entanto, verificou-se que logo apos a crise, no
ano de 2009, o EVA® das empresas 1, 2 e 4 foi melhor que em 2008, somente a empresa 3
teve diminuicdo do EVA®.

Ja do ano de 2009 para 2010 as empresas 1, 3 e 4 apresentaram um EVA® pior que
em 2009 e somente a empresa 2 melhorou. Do ano de 2010 para 2011 as empresas 1 e 3
apresentaram melhora no EVA® e as empresas 2 e 4 apresentaram uma regressdo, porém,
mesmo com a melhora das empresas 1 e 3, no ano de 2011 todas as empresas analisadas
tiveram um EVA® negativo.

O estudo concluiu que a evolucdo e regressdo do EVA® apresentada nos anos
analisados podem caracterizar que a crise ndo impactou no desempenho do setor téxtil e na
criacdo de valor aos acionistas. No entanto, o trabalho ndo avaliou outras variaveis internas e
externas que também pudessem impactar no desempenho das empresas. Desta forma, ndo é
possivel emitir uma opinido conclusiva acerca de que a crise subprime de 2008 teve impacto
no EVA® das empresas analisadas nos anos de 2009, 2010 e 2011.

O principal beneficio gerado pelo estudo foi demonstrar que 0s acionistas do setor
téxtil ndo foram impactados pela crise subprime, diferentemente dos investidores de outros
setores. Por outro lado, verificou-se que em algumas empresas analisadas houve destruicao de
valor para 0s acionistas nos anos posteriores a crise, que pode ter sido influenciada por outras
variaveis nao aprofundadas neste estudo.

Para estudos futuros sugere-se realizar uma analise comparando trés anos anteriores ao
inicio da crise e trés anos apos a crise, ou seja, utilizando indicadores dos anos de 2005, 2006
e 2007 e indicadores dos anos de 2009, 2010 e 2011 em comparagao ao ano de 2008.
Sugere-se também o aprofundamento do estudo com um nimero maior de empresas do setor,
0 que neste estudo ndo foi possivel pela indisponibilidade por grande parte das empresas dos
dados necessarios para os calculos. Dessa forma, espera-se ter contribuido com o
desenvolvimento do conhecimento no assunto e que fomente novas pesquisas para ampliar o
nivel informacional do tema.

Por fim, destaca-se que a replicacdo da metodologia utilizada no presente estudo pode
oferecer subsidios a futuros investidores. Estes podem vislumbrar o comportamento na
criagdo ou destruicdo de valor das empresas de determinado setor durante um periodo de
tempo, vislumbrando tomada de decisdes para futuros investimentos de capital proprio e de
terceiros.
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