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RESUMO

Este trabalho procura identificar se a flutuacdo do preco das agdes de empresas do Grupo
EBX reflete a variagdo de seus indices financeiros. Desta forma, serdo analisados niveis de
liquidez, endividamento, retorno e alavancagem. Para isto destacam-se conceitos como taxa
de retorno, teoria da agéncia, stakeholders e gestdo de risco. O banco de dados utilizado na
pesquisa foi a Economatica. As demonstracGes avaliadas dizem respeito as seguintes
empresas: OSX, MPX, LLX e OGX, as quatro do Grupo EBX, que tém apresentado quedas
em seu valor de mercado e perda de credibilidade, enfatizados pelo baixo retorno e por
momentos de alto nivel de endividamento. Os indices calculados para a analise sdo: indice de
liquidez corrente, indice de liquidez seca, indice de liquidez geral, indice de endividamento,
indice de retorno sobre o PL, indice de retorno sobre o ativo total e grau de alavancagem
financeira.

PALAVRAS-CHAVE: RISCO. RETORNO. TEORIA DA AGENCIA. EBX. INDICES
FINANCEIROS.
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1- INTRODUCAO

Nascido em 1956, o mineiro, Eike Batista, filho de Eliezer Batista (ex-presidente da
Vale do Rio Doce e ex-ministro de Minas e Energia), fluente em cinco idiomas e tendo apenas
iniciado o curso de Engenharia Metallrgica na Alemanha, comegou a investir no setor
mineral na década de 1980 e em 2000 passou a atuar nos setores de recursos naturais e
infraestrutura no Brasil.

Com historico de investimentos altamente rentaveis e tendo “herdado” de seu pai
grandes influéncias, fama e experiéncia no ramo de mineracdo, o confiante empresario teve
sua primeira aparicdo no Ranking de Bilionarios da Revista Forbes em 2008. Eike Batista foi
o0 responsavel pela maior oferta de acBes da histéria da bolsa de valores ao emitir papéis da
empresa OGX (petréleo) apenas para investidores qualificados, obtendo 18% de valorizacéo
em seu primeiro dia de negociagéo.

Seus investimentos sdo diversificados, indo desde o setor de petréleo, energia e
mineracdo até culinaria chinesa. Suas empresas sdo, em sua maioria, interdependentes e de
grande porte. Muitos de seus empreendimentos carregam a letra X no nome, que, para ele,
representa o potencial de gerar e multiplicar os negdcios. O conjunto de suas empresas forma
0 chamado Grupo EBX.

O objetivo deste trabalho é analisar o desempenho financeiro das empresas deste
Grupo e compara-lo as expectativas do mercado acionario, ou seja, a variacao de precos de
suas acdes. Para isto, os seguintes objetivos especificos deverdo ser a alcancados: analisar 0s
indices financeiros a fim de verificar a real situacdo do Grupo X, analisar 0 comportamento
das variacGes no preco das acdes do Grupo ao longo do periodo estudado, e comparar a
situacdo financeira da empresa com o preco de suas acdes neste periodo.

Assim, pretende-se responder a seguinte questdo: as flutuacdes no preco das acoes do
Grupo X apresentam relacdo (correspondem) com as variacBes dos indices financeiros
estudados?

Este trabalho € composto de introducéo, referencial tedrico, metodologia, resultados,

anélise de dados e concluséo.



2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 - Histdrico das Empresas do Grupo EBX

O Grupo EBX teve inicio na década de 80 com a implementacdo da primeira planta
aurifera aluvial mecanizada na Amazonia. Havia grande expectativa do mercado em relacéo
ao desenvolvimento do Grupo. Os investidores apostavam na rentabilidade futura dos
investimentos, quando a maioria destes encontrava-se ainda no estagio pré-operacional e s6
passariam a trazer lucro apés o inicio de sua operacdo. Existiam fortes indicios de que estas
empresas poderiam gerar grandes lucros no futuro, em especial a OGX, que havia descoberto
um poco de petréleo que aceleraria sua producéo.

O Grupo também apostou no crescimento dos investimentos e acabou por superestimar
resultados futuros ao anunciar que em 2011 a OGX (petroleo) extrairia 20 mil barris por dia
com apenas um pogo, mas em 2013 a empresa ainda ndo conseguira alcancar a meta e
produzira em mar¢co uma média de 15.100 barris por dia, com trés pogos. Com isso, 0s
acionistas foram perdendo a confianga no Grupo e diminuindo seus investimentos, gerando
quedas no valor de mercado de algumas das empresas e perda de credibilidade com as
instituicoes financeiras.

Nos empreéstimos feitos as empresas MPX (energia) e LLX (logistica), o BNDES recebeu
como garantia acdes e cartas de financas das proprias empresas, 0 que nao oferece seguranca
para 0 Banco, vez que acBes que valiam o valor do empréstimo no dia da negociacdo, no
futuro podem ndo mais representar o valor da divida assumida. Apesar de ainda ndo ter
ocorrido perda nesta transacdo por parte do Banco, as empresas perderam ainda mais sua

credibilidade no mercado com a ocorréncia de tal episodio.

2.2 - Andlise de Risco em Projetos de Investimento

Dentro do sistema econémico as empresas podem ser classificadas segundo trés aspectos,

de acordo com Assaf Neto (2010, p.7):
1. Econbmico: neste ponto as empresas se classificam em setor primario, que tem como
finalidade a obtencdo de matérias primas, alimentos e combustiveis; setor secundario,

que pode ser definido como empresas industriais que elaboram produtos para posterior



comercializacdo; e o setor tercidrio, que é constituido por atividades comerciais e

prestacao de servicos.

2. Administrativo: neste aspecto as empresas se classificam em estatais, que se definem
como empresas que possuem capital totalmente controlado pelo poder publico devido
ao reduzido interesse de iniciativas privadas em tais investimentos; mistas, quando ha
uma associacdo do segmento publico e privado para a construcdo de grandes
empreendimentos a fim de alcangar um interesse comum; e privadas, nas quais o
capital e a administracao séo totalmente privados.

3. Juridico: neste quesito as empresas se classificam em individuais, que pertencem a um
Unico dono, responsavel por todos os resultados apresentados pela empresa, sendo
normalmente enquadradas neste grupo as pequenas empresas; € societarias, que se
definem como sociedades de pessoas com o objetivo de fornecer bens e servigos ao
mercado a fim de obter lucro.

A Sociedade Andnima, que se classifica como empresa societaria dentro do aspecto
juridico, € a que mais se destaca no cenario atual por expressar seu capital por meio de acGes
negociaveis no mercado, ter a responsabilidade do acionista limitada pelo preco total das
acOes adquiridas e ser controlada pelo sécio que obtiver maior quantidade de a¢des subscritas.

As Sociedades Andnimas podem ser divididas em capital aberto, quando suas acGes
sdo negociadas no Mercado de Valores Mobiliarios e capital fechado, quando estas ndo séo
colocadas para negociacdo no Mercado.

Tanto as sociedades de capital aberto como as de capital fechado enfrentam riscos em
seu dia a dia, que podem ser divididos em risco operacional, referente ao proprio ativo da
empresa e a natureza da atividade, por exemplo; e risco financeiro, que se refere ao nivel de
endividamento da empresa (ASSAF NETO, 2010). Uma maneira de medir o desempenho de
uma empresa consiste em avaliar se seus ativos sdo capazes de gerar retorno suficiente para
suprir o custo do capital investido.

Para que o investimento seja atraente aos proprietarios do capital é necessario que a
taxa de retorno supere o custo dos recursos alocados em tal financiamento. Caso isso ocorra a
empresa demonstrard sua capacidade de maximizacdo do capital, aumentando sua
credibilidade com os investidores, o que possivelmente aumentara seu valor de mercado. Caso
contrario, se a empresa se mostrar incapaz de obter um retorno superior ao custo do capital
investido, ela perdera credibilidade e sofrerd uma possivel queda em seu valor de mercado,

além da destruicdo de seu valor econémico. Na hipotese de prolongamento de tal situacdo, é
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possivel que a empresa apresente quedas de liquidez, aumento de endividamento e perda da
capacidade de investir em ativos rentaveis.

O Grupo EBX € uma holding, ou seja, uma sociedade constituida com o objetivo de
participar de outras sociedades obtendo seu controle por meio de agdes, a qual vem sofrendo
quedas em seu valor de mercado e colocando em ddvida sua continuidade. Investidores de tais
empresas ndo acreditam no reestabelecimento da rentabilidade de seu investimento, vez que o
retorno apresentado atualmente ndo é compativel com a expectativa inicial apresentada por
estas empresas. Fucs (2013) expBe alguns fatores que contribuiram para a perda de
credibilidade do Grupo no mercado, sdo eles: a producdo no setor de petroleo ter sido menor
que a esperada; a interdependéncia das empresas do Grupo; 0s prejuizos obtidos em
investimentos terem sido maiores que 0s previstos; a grande rotatividade de executivos de alto
escaldo das empresas; 0s investimentos serem de grande porte e muito diversificados, além do
alto nivel de endividamento do grupo.

Quando o Grupo resolveu investir no setor de petroleo e gas por meio da empresa
OGX, possuia pouco conhecimento nesta area em relagdo ao conhecimento acumulado sobre
0 setor de mineracdo, em que era reconhecidamente conhecedor. (FUCS, 2013). Seria
necessario maior estudo sobre o setor antes de iniciar tal investimento, vez que a industria
petrolifera apresenta alto nivel de risco em suas operagdes, muito investimento no decorrer da
producdo e grandes prazos de maturacdo, apesar de obter altos indices de retorno, quando
alcancam éxito. Além disso, o custo de abandono de tal investimento pode ser muitas vezes
maior que o préprio investimento inicial para construcdo e instalacdo dos equipamentos
(SANTOS, MARQUES e SILVA, 2006).

A OGX (petroleo) possui relevancia no mercado no que diz respeito a exploragéo e
producdo de 6Oleo e gas, o que envolve custos de aquisicdo, exploracéo, desenvolvimento e
producdo. O seguinte esquema demonstra 0s processos referentes a cadeia produtiva de uma

empresa petrolifera:

ATIVIDADES DE EXPLORAGAO ATIVIDADES DE PRODUGCAO

Levantamento & Desenvolvi-
Process. dados Lnterdprzla SE‘:";jag; Eagm"': Estu:ln dlg.q meanto da Producao Abandono
Exploratérios os dados ploratéria a Jazida eservalirio Producao

Figura 1 - Fonte: SANTOS, MARQUES e SILVA 2006
No que se refere ao custo de exploracdo, percebe-se que envolve ndo sé a identificacdo

de areas potenciais, mas também o exame de area com real potencial de reserva de 6leo e gas
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natural, entre outros. Assim, é possivel avaliar que pode ter ocorrido falha interna neste
segundo ponto, quando do desenvolvimento de tal projeto.

“Companhia de petroleo ndo é para qualquer executivo chegar 1a e fazer”, como
afirma a presidente da Petrobras, Maria das Gragas Foster. A empresa ndo se concentrou no
aumento da producdo dos primeiros pocos, ao invés disso, utilizou o capital arrecadado de
bancos e investidores para furar novos pocos a fim de captar mais recursos do mercado ao
passar a impressao de que teria encontrado mais petroleo, destacou um ex-executivo da EBX.
(FUCS, 2013)

Para Assaf Neto (2010, p.3), “A esséncia dos problemas econémicos surge na
escassez de recursos, determinada pelas necessidades fortemente expansionistas de seus
agentes”. Aqui nasce o problema de agéncia, caracterizado pela necessidade dos investidores
(principais) terem a garantia de que seus interesses serdo defendidos pelos gestores (agentes),
OuU Seja, que 0S gestores ndo passardo a agir em interesse proprio utilizando o capital dos
proprietarios.

Os conflitos de agéncia sdo criados no momento em que o0 agente, tendo objetivos
divergentes dos investidores, deixa de atuar no melhor interesse destes e passa a tomar
decisdes visando apenas seu beneficio individual. Como pode ser visto neste trecho de

Roberto Griin (sem data):

As flutuacBes da economia, do ambiente institucional e tecnol6gico poderdo sempre
servir de alibi para justificar condutas ndo apoiadas pelos seus acionistas-
representados. Os diretores-representantes das empresas podem assim estar ferindo
0s interesses dos acionistas-representados para os quais, pelo menos teoricamente,
eles trabalhariam, sem que os segundos, cujo conhecimento dos problemas das
empresas estd estruturalmente limitado pela assimetria de informaces, possa
efetivamente se contrapor aos primeiros.

O agente pode ser tanto o gestor (administrador) da empresa, quanto o acionista
controlador que exerce poder sobre estes acionistas-representados.

Como exemplo de conflito de agéncia pode-se citar Jensen e Meckling (1976, pag.
12), que o caracterizam como a tendéncia de o administrador se apropriar de regalias e
privilégios, diminuindo assim os recursos da empresa.

Visando a diminuicdo do uso de tais regalias e privilégios por parte dos
administradores, as empresas podem buscar a diminuicdo do fluxo de caixa por meio da
contracdo de dividas, fazendo com que ndo haja mais caixa para subsidiar o consumo de
mordomias. Desta forma aumenta-se o nivel de endividamento da empresa, fazendo surgir
assim o custo de agéncia da divida, definido por Kayo e Fama (1997) como custo “gerado

pelo conflito de interesses entre acionistas e credores”.
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Jensen e Meckling (1976, pag. 5), definem a relagdo de agéncia como um contrato em
que uma ou mais pessoas (o principal) contratam (envolvem) outra pessoa (0 agente) para
realizar servicos em seu nome, 0 que envolve a delegacdo de autoridade para a tomada de
decisGes. Se ambas as partes da relacdo visam a maximizacdo de suas utilidades, hd boas
razBes para acreditar que o0 agente nem sempre agird no melhor interesse do principal.

Desta forma, a propriedade e gestdo do negdcio se dissociam e passam a ser sujeitos
de pessoas distintas, fazendo com que por vezes o gestor (administrador) tome atitudes que
ndo sdo exatamente o interesse dos investidores (proprietarios), gerando assim custos,
problemas e conflitos de agéncia.

Os custos de agéncia envolvem, segundo Jensen e Meckling (1976):

e Gastos com monitoramento do agente pelo principal;

e Gastos do acordo entre principal e agente;

e Perdas residuais, decorrentes de decisGes tomadas pelo agente em discordancia
do melhor interesse dos principais.

Ross, Westerfield e Jaffe, (apud KAYO e FAMA, 1997, p.3) demonstram que existem
alguns incentivos que podem transparecer a estratégia egoista adotada por algumas empresas.
S&o eles: incentivo a assuncdo de altos riscos por parte dos investidores em busca de altos
indices de retorno; ao subinvestimento, que consiste na diminui¢cdo dos investimentos dos
proprietarios na empresa quando percebem que esta pode vir a falir; e esvaziamento da
propriedade, que é identificado pela alta distribuicdo de dividendos com o objetivo de que
restem menos ativos aos credores no caso de uma possivel faléncia.

Tal estratégia pode vir a prejudicar a empresa, vez que esta possui uma rede de
interesses a sua volta que contribuem para seu desenvolvimento e bom funcionamento,
chamada de stakeholders. Barbi (2013) defende que stakeholders é o conjunto dos
interessados de um projeto. Engloba todas as pessoas que de alguma forma podem influir no
sucesso do projeto. Assim consideram-se interessados desde o patrocinador, os fornecedores,
os membros da equipe de projeto, os membros da diretoria da empresa, até o publico externo
(usuarios e vizinhos) que sejam afetados pelo projeto. Cada projeto tem seu grupo de
stakeholders proprio. A questdo critica é identificar todos os que podem influir.

Desta forma ele indica alguns passos a serem seguidos para se analisar 0s
stakeholders:

1. Determinar quem pode afetar o projeto;

2. ldentificar os pontos de contato de cada interessado com o projeto;
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3. Identificar como cada interessado pode ajudar e atrapalhar o andamento do projeto.

4. Quantificar os graus de poder/influéncia e interesse de cada interessado.

Os stakeholders sdo capazes de influenciar positiva ou negativamente nas empresas. Estes
podem interferir em decisbes cruciais para o negocio. Desta forma, é prudente aliar os

objetivos da empresa as necessidades dos stakeholders a fim de alcancar melhores resultados.

2.3 - Gestao De Risco

Na administracdo de uma empresa, figura muito importante é a da gestdo de risco. Esta
se define como a busca pelo equilibrio entre custo e retorno de investimentos, e ainda a
adocdo antecipada de medidas que evitem ou diminuam o impacto do risco enfrentado pela
empresa.

Para o Instituto Educacional BM&F BOVESPA (Ssem data) os riscos podem ser de mercado,
operacionais de crédito e de liquidez. O risco de mercado diz respeito ao risco enfrentado
pelas empresas no que se refere ao aumento/queda das taxas de juros, do valor das acGes e das
taxas de cambio, por exemplo. Estes itens devem ser constantemente monitorados, vez que
sua variacdo pode apresentar grandes perdas para as empresas. E estas, por sua vez, se nao
estiverem preparadas, ou cientes da probabilidade de ocorréncia do fato podem, muitas vezes,
chegar a faléncia.

O risco operacional consiste no risco enfrentado durante 0s processos operacionais da
empresa, normalmente sdo erros humanos, como a baixa qualificacdo da mao de obra e
fraudes. Uma maneira de evitar tais riscos € oferecendo cursos de qualificacdo para os
trabalhadores da empresa ou contratando profissionais altamente qualificados para a execugéo
do trabalho a ser desenvolvido.

O risco de crédito é o risco de que terceiros ndo honrem os compromissos fixados com
a empresa, ou seja, € o risco decorrente do ndo pagamento de dividas de terceiros para com a
empresa. Para evitar este tipo de risco a empresa pode diversificar seus investimentos a fim de
gue o ndo recebimento do beneficio acordado ndo ofereca grandes ameacas a empresa.

O risco de liquidez pode estar ligado a méa gestdo do fluxo de caixa, 0 que incorre na
necessidade de tomar empréstimos com urgéncia a precos altos e curto prazo para pagamento,
ou até mesmo na necessidade de venda de ativos sob condi¢des muito abaixo das estipuladas

em um mercado comum, por exemplo, diminuindo o valor da empresa.



14

Cada tipo de investimento apresenta um nivel de risco, uns maiores e outros menores.
Quanto maior o risco, maior serd o retorno oferecido pelo investimento, j& que ha grande
incerteza com relagdo ao seu recebimento futuro, os investidores precisam ser incentivados a
enfrentar este risco a fim de alcancar tal retorno. Quanto menor o risco, menor também seré o
retorno oferecido por este, ja que a probabilidade de recebimento do retorno no momento e na
quantidade estipulada é muito alta, os investidores acabam tendo que “pagar” por iSso
recebendo retornos menores.

E importante destacar que o preco das acdes € estabelecido pelo proprio mercado
através das informacdes obtidas sobre a empresa, suas politicas e decisdes. Desta forma, cada
informacao pode influenciar mais ou menos no precgo de cada acdo. O preco de algumas acoes
pode refletir todo e qualquer tipo de informacdo que surgir sobre a empresa, neste caso ha
forte eficiéncia das informacdes obtidas na variacdo de precos da acdo. Ao passo que 0 prego
de outras ac¢Ges pode ser influenciado apenas por informacdes publicas sobre os negécios da
empresa e sua gestdo. Estas apresentam eficiéncia semiforte em refletir as informacdes
obtidas. Existem ainda agOes de fraca eficiéncia de reflexdo das informagdes em seu preco.
Estas refletem normalmente os pregos obtidos anteriormente pela agdo no mercado, ou seja, a
publicacdo de novas informacgdes sobre a empresa praticamente ndo influencia no preco

oferecido para a compra da acdo.
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3-METODOLOGIA

A andlise das demonstra¢cdes de uma organizacdo pode ser utilizada para 0s mais
diversos fins. Desta maneira, cada usuério da informacdo fara sua analise sobre os aspectos
que Ihe oferecem maior interesse e podera tirar as mais diversas conclusfes a respeito destes.

As empresas a serem analisadas neste trabalho serdo OSX, MPX e LLX, por
apresentarem os maiores valores em dividas das empresas EBX, além da OGX que sera
analisada, por ter sido a que mais perdeu valor de mercado nos Gltimos tempos.

A andlise sera feita com base na utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros
trimestrais (do periodo pré-operacional das empresas até junho de 2013), vez que estes sao
capazes de relacionar itens das demonstracdes a fim de possibilitar o estabelecimento de
conclusdes quando confrontados com a variagdo do preco das agdes destas empresas. A
coleta de dados foi feita por meio do banco de dados Economaética e os indicadores a serem
analisados, conforme Assaf Neto (2010), seréo:

e Indice de liquidez corrente

e Indice de liquidez seca

e Indice de liquidez geral

e Indice de endividamento

e Indice de retorno sobre o patrimdnio
e Indice de retorno sobre o ativo

e Grau de alavancagem financeira

Indice de liquidez seca

Quanto maior o indice, maior é a capacidade de a empresa quitar suas dividas de curto

prazo com seu ativo mais liquido.

Ativo Circulante—Estoques—Despesas Antecipadas

(1) Liquidez Seca =

Passivo Circulante

Indice de liquidez corrente

Quanto maior o indice, maior é a capacidade de a empresa financiar seu capital de

giro.
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Ativo Circulante

(2) Liquidez Corrente =

Passivo Circulante

indice de liquidez geral

Quanto maior o indice, maior é a capacidade de a empresa quitar suas dividas com o

valor existente no ativo.

Ativo

(3) Liquidez Geral =

Passivo

indice de endividamento

Demonstra a porcentagem de capital de terceiros investidos na empresa em relacéo ao
capital proprio.

Passivo

(4) Endividamento = —
Patrimoénio Liquido

indice de retorno sobre o patriménio liquido

Indica a taxa de rentabilidade auferida pelo capital proprio investido na empresa.

Lucro Liquido

(5) RSPL =

Patrimoénio Liquido—Lucro Liquido

Indice de retorno sobre o ativo

Indica a taxa de rentabilidade auferida pelo investimento no ativo total na empresa.

Lucro Operacional

(6) ROA=

Ativo Total—Lucro Liquido

Grau de alavancagem financeira

Representa a capacidade de recursos de terceiros aumentarem o resultado liquido da

empresa.

Variacio Percentual no Lucro Liquido
(7) GAF = £

Variacdo Percentual no Lucro Operacional
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4 — ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 - indices de Liquidez

O indice de liquidez seca representa a capacidade de a empresa honrar compromissos
de curto prazo através do desembolso apenas de seus itens monetéarios de maior liquidez
(disponivel e valores a receber). Assim, quanto maiores as porcentagens apresentadas neste
calculo, mais seguros poderdo ficar seus credores de curto prazo com relagdo a possibilidade
de recebimento de valores acordados. Desta forma, valores abaixo de 1 (um) indicam que a
empresa ndo € capaz de cobrir tais dividas apenas com seu capital mais liquido.

O indice de liquidez corrente demonstra a capacidade de a empresa cobrir 0 passivo
circulante com o ativo circulante, ou seja, informa se a empresa € capaz de pagar suas dividas
de curto prazo com o valor existente em seu ativo de curto prazo, e ndo apenas com 0s ativos
mais liquidos.

Assim como o indice de liquidez seca, este indice deve apresentar valores iguais ou
maiores que 1 (um). Caso apresente valores abaixo de 1 (um) significa que a empresa nao
possui ativo circulante suficiente para honrar dividas que se encontram no passivo circulante,
e caso seja igual a 1 (um), demonstra que a empresa € capaz de quitar suas dividas de curto
prazo, mas ndo apresenta folga financeira, ou seja, caso a empresa realmente precise pagar seu
passivo circulante naquele momento, ficard sem capital de giro, ja que este é totalmente
financiado por suas dividas de curto prazo.

Ja o indice de liquidez geral diz respeito a capacidade de a empresa quitar suas dividas
com seu ativo total, quer dizer, evidencia se o valor do ativo assegura o total pagamento do
passivo. Valores maiores ou iguais a 1 (um) demonstram a existéncia de tal capacidade, e
valores menores que 1 (um), a inexisténcia desta.

A empresa OSX apresentou valores de liquidez seca e corrente (Grafico 2) proximos
de 0 (zero) desde a constituicdo da empresa até o final de 2009, elevando-se para valores
proximos de 120 (cento e vinte) em 2010, mas ja apresentando queda a partir de setembro do
mesmo ano. Em setembro de 2011 apresentou liquidez seca préxima de 80 (oitenta), voltando
novamente a cair até 2013.

E possivel analisar que a empresa, apesar de ter iniciado com valores proximos de 0
(zero), apresentou picos de alta liquidez. A OSX se mostrou, por algum tempo, incapaz de

pagar seus credores de curto prazo, vez que seus indices de liquidez eram menores que 1



18

(um), demonstrando que a empresa ndo era capaz de honrar seus compromissos de curto prazo
com seu ativo circulante, mas, a partir de 2010, passou a demonstrar maior capacidade de
cumprir com tais compromissos, ndo tendo mais obtido indices de liquidez menores que 1
(um) no periodo analisado.

Gréfico 2 - Grafico Liquidez Seca X Liquidez Corrente X Liquidez Geral OSX

140
A
120 = 3
100
80 \ 7’%
60 ; A =&=—Liquidez Geral x
s | T\
\ —— Liquidez Corrente x
40 | —
AN \ Liquidez Seca x
20 ] ! o~ ) \\
f o ?M'
0 J"r"‘ Fu Fu FU FU FU FW "VAVI! . . . . . == | | v‘
I~ O @ W O O O O O O & «+ «+ N N N M ™M
O O O O © © O o «HJA dA oA A A A A A oA
o O O O O O O O O O O O O O o O o o
AN AN N AN AN N NN N NN N N NN N NN
b ~ ~ e ~ ~ =~ ~ ~ ~ ~ ~ =~ ~ ~ ) ~ ~
[ I e T T T @ B e B ¥ B © p B e AN X @ N > B e I @ B @) T e BN 0 B @) B e BN A 9
O O O O O O O O O O O O O O ©o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
S = = = = = = = = = = I = I = D = I == D == I == D ==
O O O O O O O O O O O O o o o o o o

Fonte de dados: Elaboracgado Prépria

Os picos de liquidez podem ser explicados por um significativo aumento no valor do
Patriménio Liquido (PL), mais especificamente na conta de Capital Social e na de Reserva de
Capital, o que representa uma provavel integralizacdo de capital em meados de 2010 e
provavel venda de a¢des por valor superior ao seu valor nominal no final de 2011.

A OSX apresenta indices de liquidez geral muito proximos dos de liquidez seca, pois
seu ativo e passivo ndo circulante apresentam valores nulos, em alguns casos, e por vezes
movimentam-se de forma semelhante ao ativo e passivo circulante, diminuindo, assim, sua
influencia no célculo de tal indice.

A MPX, assim como a OSX, apresentou picos de liquidez (Grafico 3) durante o
periodo analisado, mas obteve indices altos de liquidez por maior periodo de tempo que
aquela, ndo chegando, porém, ao indice de 120 (cento e vinte) percebido em meados de 2010
pela OSX. Apresentou, ainda, queda do indice a partir do segundo bimestre de 2010,
mantendo, nos ultimos anos, indices mais baixos que os demonstrados pela empresa
anteriormente analisada.

A empresa inicia com indices proximos de 0 (zero), mas logo é possivel perceber um
aumento brusco em sua liquidez, que vai de 3,3 (trés inteiro e dois décimos) para 64,2

(sessenta e quatro inteiros e dois décimos) em apenas um trimestre, fato decorrente de um
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considerdvel aumento em seu ativo circulante acompanhado de diminuicdo do passivo
circulante, tendo como consequéncia uma queda no ativo ndo circulante e um crescimento do
passivo ndo circulante. O indice de liquidez segue, entdo, em queda até o final de 2008 devido
a uma gradual diminuicdo no ativo circulante e aumento do ndo circulante e passivo
circulante.

Graéfico 3 - Grafico Liquidez Seca X Liquidez Corrente X Liquidez Geral MPX
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Fonte: Elaboracao Prépria

Em meados de 2009 ocorre outro pico de liquidez, decorrente da diminuicdo do
passivo circulante devido ao pagamento de dividendos de curto prazo. O ultimo ocorre no
primeiro trimestre de 2010 e tem como causa uma maior queda do passivo circulante
acompanhado de um pequeno aumento do ndo circulante, o que demonstra que houve
quitacdo de dividas do circulante sem a proporcional assuncdo de dividas de longo prazo. O
gréfico deixa claro que nos ultimos meses analisados a empresa apresentou indices
insatisfatdrios de liquidez, o que pode ter proporcionado um clima de inseguranca entre seus
credores.

A liquidez geral da empresa MPX se comportou de maneira parecida com a liquidez
seca, mas com valores menores, vez que as variagdes no ativo e passivo circulante eram, na
maior parte do tempo, contrapostas pelas variacbes do ativo e passivo ndo circulante,
proporcionando, assim, valores médios para o ativo e passivo total neste intervalo de tempo.

A LLX teve picos de liquidez (Grafico 4) com valores proximos de 70 (setenta) no
primeiro trimestre de 2008 e no segundo trimestre de 2009, apresentando valores menores
neste intervalo e nos anos subsequentes. Chegou a obter liquidez O (zero) em dezembro de

2007, periodo que antecedeu a primeira elevacdo de liquidez.
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Gréfico 4 - Grafico Liquidez Seca X Liquidez Corrente X Liquidez Geral LLX
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Fonte: Elaboracéo Propria

Apesar de apresentar baixos indices em seu primeiro ano, a empresa demonstra
consideravel aumento de liquidez no inicio de 2008 decorrente de crescimento no valor do
ativo circulante, devido a um consideravel aumento do PL, especificamente na conta de
Reserva de Capital, o que indica uma provavel venda de a¢des por valor maior que o nominal,
e ainda uma pequena diminui¢do no valor do passivo circulante. Tal elevagédo de liquidez ¢
seguida da constante diminuicdo do indice, decorrente de uma gradual diminuicdo do ativo
circulante e consequente aumento do ndo circulante, que dura até o final de 2008. Neste
momento ocorre mais um intenso crescimento da liquidez, que se deve a um novo aumento no
valor do ativo circulante, decorrente também de um aumento no PL, desta vez na conta
Capital Social, o que indica a ocorréncia de uma integralizacdo de capital dos proprietarios da
empresa. Nos Gltimos periodos pesquisados a LLX ainda demonstra uma queda de liquidez,
chegando a valores menores que 1 (um) e demonstrando incapacidade em cumprir suas
obrigac6es de curto prazo.

A liquidez geral da empresa apresentou um comportamento semelhante a liquidez
seca, mas com valores mais elevados na maior parte do tempo. Isto se deve ao fato de que o
ativo ndo circulante apresentou movimento contrario ao ativo circulante em momentos de
queda da liquidez seca, superando tal perda de valor.

A empresa OGX iniciou com indice 0 (zero) de liquidez seca (Gréafico 5), mas obteve
indice de liquidez acima de 700 (setecentos) no final de 2008, apesar de ter apresentado maior

ocorréncia de variagOes de liquidez na segunda metade do periodo estudado.
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Gréfico 5 - Grafico Liquidez Seca X Liquidez Corrente X Liquidez Geral OGX
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Fonte: Elaboracéo Propria

Em meados de 2008 houve um crescimento continuo do indice decorrente de um
aumento no valor do ativo circulante motivado por um recorrente aumento da conta Capital
Social. O maior indice de liquidez da empresa foi alcangado em dezembro de 2008 quando de
uma queda brusca no valor do passivo circulante, o que consequentemente elevou o indice a
valores inacreditaveis. Tal valor foi seguido de indices proximos de 30, vez que ocorreu um
novo aumento do passivo circulante nos periodos seguintes. No primeiro trimestre de 2010 e
de 2012 e ainda em dezembro do mesmo ano outra queda no valor do passivo circulante
motivou um novo pico de liquidez, mas desta vez alcangando valores menores por conta de
uma diminuicdo do ativo circulante. Em junho de 2011 o aumento de liquidez foi devido a um
aumento no valor do ativo circulante decorrente de um financiamento.

A OGX apresentou indices de liquidez geral muito proximos dos obtidos com a
liquidez seca, com pequenas divergéncias no final do periodo analisado decorrente de um
brusco aumento do passivo ndo circulante, que vinha demonstrando valores iguais a 0 (zero)
em periodos anteriores e posteriormente uma diminuicdo no ativo circulante da empresa,
mantendo altos valores no ndo circulante.

Deve-se notar que todas as empresas analisadas obtiveram indices de liquidez corrente
idénticos aos indices de liquidez seca, 0 que demonstra que estas ndo apresentam estoques
nem despesas antecipadas em seu ativo circulante (itens ndo incluidos no calculo do indice de

liquidez seca e incluidos na liquidez corrente).
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E necessario destacar, ainda, que altos indices de liquidez nem sempre sdo desejaveis.
Cada ramo de negdcios tem um nivel de liquidez adequado. Taxas muito altas de liquidez
podem demonstrar que a empresa esta deixando de investir seu capital de giro no que poderia
trazer maiores retornos para o negécio. Desta forma, ndo é possivel perceber a real situacdo da
empresa apenas pela analise de sua liquidez, é necessario que outros pontos sejam analisados,

para que se possa ter uma visao adequada da situacdo da empresa.
4.2 - Indice de Endividamento

O indice de endividamento demonstra a propor¢do de recursos proprios e de terceiros
da empresa Quanto menor o indice, menor é a dependéncia financeira da empresa. Indices
menores ou iguais a 1 (um), ou 100% (cem por cento) evidenciam que a empresa possui
equilibrio entre suas dividas e seu capital proprio ou que esta possui mais capital proprio que
de terceiros na empresa. Ja indices maiores que 1 (um) ou 100% (cem por cento) indicam que
a empresa utiliza mais capital decorrente de empréstimos e financiamentos na empresa que 0

capital de seus proprietarios. Quanto maior o indice, menor a solvéncia da empresa.

Grafico 6 - Gréafico Endividamento OSX (parte 1)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A OSX apresenta inicialmente (Graficos 6 e 7) alto indice de endividamento seguido
de um periodo de endividamento negativo, 0 que quer dizer que, neste periodo, o PL da

empresa foi negativo, e posteriormente houve um periodo de endividamento relativamente
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constante com valores entre 0,5% (meio por cento) e 34,7% (tinta e quatro por cento e sete

décimos).

Gréfico 7 - Gréfico Endividamento OSX (parte 2)
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Fonte: Elaboracéo Propria

O alto endividamento do inicio do periodo analisado se deve ao elevado valor de
provisdes comparado ao valor do PL. Ja o posterior endividamento negativo decorre da
obtencéo de prejuizo® pela empresa em valores proximos do valor total do passivo (capital de
terceiros), o que quer dizer que a empresa ficou totalmente dependente do capital de terceiros
neste periodo, vez que ela ndo possuia capital proprio para o financiamento de suas
obrigac6es. Nos periodos subsequentes a empresa demonstrou ter capacidade de honrar maior
parte de seus compromissos com seu capital préprio obtendo baixos niveis de endividamento
e consequentemente menor dependéncia de recursos de terceiros.

A empresa MPX demonstrou (Graficos 8, 9 e 10) na maior parte do tempo
endividamento constante com um alto indice em 2007 chegando a 3.208% (trés mil duzentos
e oito por cento) de endividamento, e no periodo final da analise apresentou valores proximos
de 100% (cem por cento) na comparac¢do do capital préprio e de terceiros.

Em 2007, o nivel de endividamento (Gréaficos 8, 9 e 10) se apresentou muito alto
devido a um aumento brusco no valor do financiamento de curto prazo, que aumentou de
maneira consideravel o valor total do passivo, e ainda a obtencéo de prejuizo no periodo o que

diminuiu o valor do PL, aumentando ainda mais o indice. Do final de 2007 a meados de 2011

1 ~ . . .y /s . e .

O que ndo quer dizer que sempre que a empresa obtiver prejuizo esta apresentara endividamento negativo,
vez que pode existir saldo em outras contas do Patrimonio Liquido e estes absorverem tal prejuizo, fazendo
com que o PL apresente valor positivo.
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o endividamento se manteve relativamente constante, apresentando valores entre 2,4% (dois

inteiros e quatro décimos por cento) e 33,5% (trinta e trés e meio por cento), demonstrando

menor dependéncia de recursos de terceiros, nivel que foi elevado a valores proximos de

130% (cento e trinta por cento) no inicio de 2012, apresentando maior dependéncia financeira,

mas bem menor que o endividamento inicial.

Gréfico 8 - Gréafico Endividamento MPX (parte 1)

3500
3000 /A\
2500 / \
2000 / \
1500 / \
1000 —EXxigivel
/ \ Tt/ Pat
500 / \ Liq %
0 T T T T T T T T T T T T
o Q Q Q Q QA QA QA Q QA Q QA Q
L O O O S S S S S SR
NN RN RN RN RN NN RN NN RN
AT AT QT QAT QT QAT QT QT QY QT QT QR
AN NSNS M\ M \ M \ A\ M NN N
Fonte: Elaboracao Propria
Grafico 9 - Gréfico Endividamento MPX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

do

A empresa LLX apresenta (Grafico 11) indices de endividamento variados no decorrer

tempo, mas se comparados a andlise do mesmo indice nas demais empresas, este

permanece constante por apresentar apenas valores entre 0 (zero) e 5% (cinco por cento), o
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que demonstra niveis baixos de dependéncia de capital de terceiros e evidéncia que em

nenhum momento a empresa utilizou mais recursos de terceiros que capital proprio.

Gréfico 10 - Grafico Endividamento MPX (parte 3)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 11 - Grafico Endividamento LLX
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Fonte: Elaboragdo Propria

Desta forma, para a LLX as variagdes no endividamento sdo muitas e montam um
cendrio crescente de dependéncia financeira a partir de 2008. Antes disso a empresa chegou
ao seu mais alto indice de endividamento, voltando a um dos seus estados de menor

dependéncia no periodo analisado.
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As variagdes decorrem de aumentos e diminuicdes de passivo e PL, mas em todas elas

o0 valor do PL ultrapassa bastante o do passivo.
Gréfico 12 - Gréfico Endividamento OGX (parte 1)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 13 - Grafico Endividamento OGX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A empresa OGX apresenta (Gréaficos 12, 13 e 14) dois picos de endividamento, um

negativo e um positivo, mas no geral ndo demonstra indices altos de endividamento. No final

de 2006 e inicio de 2007 a OGX obteve indice negativo de liquidez, evidenciando que o

prejuizo obtido pela empresa ultrapassou os valores positivos existentes no PL naquele

periodo. Em meados de 2011 o nivel de endividamento aumentou ficando entre 40%
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(quarenta por cento) e 50% (cinquenta por cento) em decorréncia de um grande aumento no

passivo ndo circulante em contas de financiamento de longo prazo.
Graéfico 14 - Grafico Endividamento OGX (parte 3)
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Fonte: Elaboracéo Propria

4.3 - Indice de retorno sobre o patriménio liquido

O indice de retorno sobre o patriménio liquido (PL) diz respeito a rentabilidade obtida
pelo capital préprio da empresa. Indica o Lucro Liquido gerado em relacdo aos recursos
existentes no PL da entidade, desconsiderando do calculo o proprio Lucro Liquido existente
no PL.

indices maiores que 1 (um) sdo positivos para a empresa, pois significam que o lucro
liquido obtido foi maior que o capital investido por seus proprietarios. Ao passo que indices
menores que 1 (um) sdo negativos para a empresa, pois indicam que o retorno obtido foi
menor que o valor do capital préprio investido na empresa.

A empresa OSX apresentou inicialmente (Graficos 15 e 16) alto indice de retorno
sobre o PL seguido de queda, chagando a obter valores muito baixos de retorno neste periodo.
No inicio de 2008 tal indice comecgou a se estabilizar e a partir dai a empresa obteve indices
que variam entre valores positivos e negativos, mas sempre proximos de 0 (zero).

A situacdo descrita pelo grafico indica que a empresa apresenta baixo indice de
retorno sobre o PL, vez que obteve retorno acima de 1 apenas em setembro de 2007 e em
junho de 2008, sendo neste Gltimo o lucro liquido e o PL valores negativos. No inicio de

2008, quando a empresa apresentou seu indice mais baixo de retorno, o PL era composto
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basicamente pela conta de lucro liquido. Como tal conta obteve valor negativo (ou seja,
apresentou prejuizo no periodo) o PL foi diretamente influenciado por este resultado,
apresentando, assim, um lucro liquido aproximadamente 274 (duzentos e setenta e quatro)

vezes menor que o PL.
Gréfico 15 — Retorno Sobre o Patriménio Liquido OSX (parte 1)
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Fonte: Elaboracao Propria

Graéfico 16 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido OSX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A conta lucro liquido se apresentou negativa (prejuizo) desde entdo até junho de 2011,
quando obteve um periodo de valores positivos (ou seja, lucro), mas ainda assim seu valor

continuou sendo muito menor que o do PL fazendo com que o retorno continuasse com
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indices menores que 1 (um). Apds este periodo a conta voltou a obter valores negativos
(prejuizo). Mesmos os indices positivos de retorno obtidos a partir de margo de 2008
significam apenas que o valor negativo apresentado por tal conta foi menor que o valor

negativo obtido no PL.

Gréfico 17 - Retorno sobre o Patriménio Liquido MPX
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Fonte: Elaboracao Propria

A empresa MPX obteve durante todo o periodo analisado (Grafico 17) indices de
retorno sobre o PL menores que 1 (um) e negativos em sua maioria, 0 que demonstra a baixa
rentabilidade da MPX, vez que € desejavel que uma empresa apresente consideraveis retornos
sobre o capital investido pelos proprietarios ja que estes sdo um dos maiores interessados no
negocio.

Tais indices sdo decorrentes da baixa participacéo do lucro liquido no PL da empresa,
vez que os valores do PL foram sempre superiores ao valor do lucro liquido, e ainda pelos
valores apresentados na conta de lucros liquidos, que em sua maioria foram negativos
(prejuizo).

A empresa LLX inicia (Graficos 18 e 19) com retorno sobre PL igual a 0 (zero) e no
mesmo ano apresenta indice 33,19 (tinta e trés inteiros e dezenove décimos), 0 que é positivo
para a empresa, mas logo segue com indices bem proximos de 0 (zero) e em sua maioria
negativos durante todo o periodo analisado.

Inicialmente a LLX apresenta lucro liquido igual a 0 (zero), o que explica o indice
apresentado no primeiro periodo analisado, passa a obter prejuizo, mas logo em seguida

demonstra grande crescimento em seu lucro liquido, motivando o retorno elevado no periodo.
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Em 2008 a empresa volta a ter prejuizo, retorno negativo € menor que 1 (um), demonstrando

que o valor do PL ultrapassa o valor da conta lucro liquido. Apenas em meados de 2009 e

inicio de 2010 consegue novamente obter lucro liquido positivo, mas ainda assim apresenta

indices de retorno menores que 1 (um).

Gréfico 18 - Retorno Sobre o Patrimonio Liquido LLX (parte 1)
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Fonte: Elaboracao Propria

Gréfico

19 - Retorno Sobre o Patrimonio Liquido LLX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

Apesar de a empresa ter apresentado um momento de indices de retorno elevado, este

ndo perdurou por muito tempo, o que faz com que esta ndo demonstre boa rentabilidade, fato
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que pode lhe trazer prejuizos no que diz respeito ao interesse dos acionistas por investimentos

Nna empresa.
Gréfico 20 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido OGX (parte 1)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 21 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido OGX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A empresa OSX apresenta (Graficos 20, 21 e 22) indices de retorno abaixo de zero na

maior parte do tempo, alcangando indices maiores que 1 (um) apenas em 2007 quando seu

valor fica préximo de 5,5 (cinco e meio), mesmo obtendo valores negativos para lucro liquido

e PL, o que demonstra que a analise de apenas um indice de uma empresa ndo demonstra sua

real situag&o.



32

Gréfico 22 - Retorno Sobre o Patriménio Liquido OGX (parte 3)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Desta maneira, a maioria dos valores negativos apresentados pela OSX decorre de um
lucro liquido negativo e muito menor que o valor do PL, em alguns casos, ambos se
mostraram negativos fazendo com que o indice se mostrasse positivo. Tais indices ndo séo
desejaveis para uma empresa, vez que alguns dos seus maiores objetivos sdo a obtencdo de
lucro e altos retornos sobre investimentos, de forma que mesmo nos momentos de obtencéo
de indices consideraveis de retorno sobre o PL, estes ndo representam o desejo dos

investidores, vez que demonstram apenas uma relacao de resultados negativos da empresa.

4.4 - Indice de retorno sobre o ativo

O indice de retorno sobre o0 ativo representa quanto a empresa € capaz de gerar com seu ciclo
operacional a partir do valor do capital investido no ativo. Demonstra a porcentagem de lucro
operacional obtida em relacdo ao valor do ativo deduzido o valor do lucro liquido. Quanto
maior o valor apresentado, maior sera o retorno sobre o ativo obtido pela empresa e mais 0s
investidores, buscando retorno, se interessardo em adquirir tais acdes. indices maiores ou
iguais a 1 (um) sdo favoraveis a empresa e indices menores que 1 (um) sdo desfavoraveis.

A empresa OSX apresentou inicialmente (Graficos 23 e 24) indice de retorno sobre o
ativo maior que 40 (quarenta), passando rapidamente a obter niveis negativos de retorno
decorrentes de uma consideravel queda no valor do ativo e de prejuizo nas demais contas

envolvidas no célculo. No final de 2010 o ativo voltou a obter valores maiores que o valor dos
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lucros, que continuaram negativos, o que levou a permanéncia de indices negativos, mas com
valores proximos de zero.
Gréfico 23 - Retorno Sobre o Ativo OSX (parte 1)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Graéfico 24 - Retorno Sobre o Ativo OSX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A situacdo da empresa, no que diz respeito ao retorno sobre os investimentos no ativo
melhorou com o tempo, mas ndo voltou a obter indices desejaveis, pois mesmo com 0
aumento do valor do ativo a OSX continuou apresentando prejuizo, o que diminui a

confiabilidade dos stakeholders na empresa.



Gréfico 25 - Retorno Sobre o Ativo MPX
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Fonte: Elaboracéo Propria

A empresa MPX apresenta indices (Grafico 25) muito baixos de retorno sobre o ativo,
0 que diminui o interesse dos investidores pela empresa, ja que os investimentos feitos no
ativo ndo sdo capazes de gerar retornos, o que é demonstrado por indices inferiores a 1 (um).
Em marco de 2009 a empresa chegou a alcancar indice positivo de retorno, mas ainda abaixo
de 1 (um), o que significa que o retorno obtido com as operacdes da empresa foi menor que o

valor investido no ativo. O indice se apresenta muito préximo de 0 (zero), com variacdes que

decorrem de mudancas de valor nas contas de lucro e ativo total, mas que trazem pouca

influencia para aquele.

Gréfico 26 - Retorno Sobre o Ativo LLX (parte 1)
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Gréfico 27 - Retorno Sobre o Ativo LLX (parte 2)
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Fonte: Elaboracéo Propria

A empresa LLX apresenta um pico de rentabilidade (Graficos 26 e 27) no segundo
semestre de 2007, devido a um aumento nos lucros e no ativo, mas segue com baixa
rentabilidade até o final do periodo estudado. Os valores sdo préximos de 0 (zero) e em sua
maioria negativos, em consequéncia do prejuizo obtido pela empresa na maior parte do
periodo. Apesar da rentabilidade inicial da empresa esta ndo demonstrou ser capaz de alcancar
niveis satisfatdrios de rentabilidade sobre seus ativos o que diminui o interesse dos
investidores na empresa. Desta maneira os indices obtidos sdo desfavoraveis para a imagem e

credibilidade da empresa no mercado.
Gréfico 28 - Retorno Sobre o0 Ativo OGX
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A empresa OGX apresenta prejuizo (Gréafico 28) nos dois primeiros periodos
analisados, obtendo, assim, valores negativos de rentabilidade. De dezembro de 2006 a junho
de 2007 o ativo cai substancialmente causando maior queda em seu retorno. A empresa
continua obtendo prejuizo na maior parte do tempo, exceto em alguns periodos de 2008, 2009
e 2010, em que a rentabilidade apresenta valores maiores, mas ainda muito préximos de 0
(zero) e em alguns casos, negativos. Em dezembro de 2007 a OGX demonstra um aumento no
ativo que perdura até o final do periodo em anélise, aumentando a rentabilidade da empresa,
que mesmo assim continua negativa e proxima de zero, ndo alcangando valores desejaveis. A
empresa demonstra ainda maior queda em seu retorno sobre o ativo devido a uma diminui¢ao

de seu ativo aliado a valores altos de prejuizo.

4.5 - Grau de Alavancagem Financeira

O grau de alavancagem financeira representa a capacidade de o capital de terceiros
elevar o lucro liquido da empresa, ou seja, a cada 1% (um por cento) de aumento do lucro
operacional, quantos por cento aumentard o lucro liquido. Logo, um grau de alavancagem
financeira maior que 1 (um) significa que o capital de terceiros esta influenciando
positivamente na geracdo de retorno sobre o capital proprio (PL), vez que o valor do lucro
liquido esta representado no PL. Ja uma alavancagem menor que 1 (um) denota uma
desvantagem para a empresa, pois evidencia que e retorno obtido sobre o capital de terceiros
ndo superou seu custo de captacdo no mercado, fazendo com que o excedente de tal custo seja
coberto pelo capital proprio existente na empresa, gerando assim uma diminuicdo do lucro
liquido.

A empresa OSX apresentou grau de alavancagem financeira (Grafico 29) igual a 0
(zero) desde sua constituicdo, demonstrando aumento desta porcentagem para 1,3% (um por
cento e trés décimos) no final de 2009, seguida de queda até julho de 2012, época em que 0
grau de alavancagem foi menor que 1 (um). Em setembro de 2012 chegou a alcancar 2% (dois
por cento), seu valor mais alto e ,em julho de 2013, obteve 1% (um por cento) de
alavancagem financeira.

No cenario apresentado a empresa obteve alavancagem financeira menor que 1 (um)
na maior parte do tempo, 0 que representa uma desvantagem para a empresa, ja que tais
valores demonstram que o retorno sobre capital de terceiros ndo estd alcancando valores

suficientes para cobrir seu custo de captacdo, diminuindo, assim, o lucro da empresa e de seus



37

proprietarios. A OSX obteve grau de alavancagem financeira maior que 1 (um) apenas em
dois momentos no periodo analisado, no final de 2009 e no final de 2012, evidenciando que,
nestes momentos, o capital de terceiros investidos na empresa conseguiu trazer retornos

efetivos para a empresa, aumentando também o retorno sobre seu capital proprio.

Graéfico 29 - Alavancagem Financeira OSX
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Fonte: Elaboragao Propria

Apesar destes dois momentos de favoraveis retornos sobre o capital de terceiros, o
grafico revela que, na maior parte do tempo, a alavancagem financeira ndo apresenta valores
benéficos para a empresa, vez que esta precisa compensar tal valor com capital préprio,

diminuindo assim a rentabilidade da empresa.

Gréfico 30- Alavancagem Financeira MPX
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Fonte: Elaboragdo Propria
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A MPX inicia o periodo analisado (Gréfico 30) com alavancagem de 2% (dois por
cento) e finaliza com 2,1% (dois por cento e um décimo), mas neste intervalo é possivel
perceber uma queda consideravel neste percentual, principalmente no inicio de 2009, obtendo
percentuais muito menores que 1 (um), que comegcam a ser recuperados ainda no mesmo ano,
alcancando 1% (um por cento) em meados de 2011.

A empresa apresenta maiores periodos de alavancagem superior a 1 (um), o que
denota maior rentabilidade para a empresa, mas ainda assim é possivel perceber longos
periodos de alavancagem inferior a 1 (um), o que prejudica o capital proprio da empresa, ja
que a este cabe tanto receber o capital excedente quanto cobrir a diferenca entre o custo e 0

retorno obtido sobre o capital de terceiros.

Gréfico 31 - Alavancagem Financeira LLX
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Fonte: Elaboracgdo Propria

A LLX obteve alavancagem financeira (Grafico 31) igual a 1 (um) apenas nos dois
primeiros periodos analisados, nos periodos subsequentes a empresa apresentou apenas
valores inferiores a 1 (um), demonstrando que em nenhum deles o capital de terceiros
investidos na empresa conseguiu obter retorno maior que seu custo, trazendo assim
desvantagens para a empresa.

Em comparacdo com as empresas anteriormente analisadas, a LLX foi a que
apresentou pior grau de alavancagem financeira, diminuindo, assim, o retorno obtido pelos
proprietarios da empresa e ainda a rentabilidade da empresa como um todo, o que prejudica

sua imagem frente os investidores.



Gréfico 32 - Alavancagem Financeira OGX (parte 1)
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Graéfico 33 - Alavancagem Financeira OGX (parte 2)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A empresa OGX demonstrou (Graficos 32, 33 e 34) poucos momentos de

alavancagem maior ou igual a 1 (um), na maior parte do tempo obteve percentuais proximos

de 0, mas no inicio de 2009 comecou a apresentar valores cada vez menores chegando a

alcangar -103,4% (cento e trés por cento e quatro décimos negativos) de alavancagem

financeira, o que significa que o custo de captacdo do capital de terceiros foi 103,4% (cento e

trés por cento e quatro décimos) maior que a rentabilidade obtida com tal investimento.
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Gréfico 34 - Alavancagem Financeira OGX (parte 3)
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Fonte: Elaboracéo Propria

4.6 - Indices X Precos das A¢Bes

Gréfico 35 - Preco Médio das Agdes OSX
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Fonte: Elaboragdo Propria

O gréfico (Grafico 35) demonstra que ha pequena influéncia da liquidez na flutuagao
do valor das agBes da empresa OSX, vez que o lancamento das acbes corresponde ao
momento de maior liquidez da empresa durante o ano de 2010, mas ndo ha correspondente
aumento ou queda em seu pre¢o no segundo pico de liquidez percebida em setembro de 2011

(Grafico 2), vez que as ac¢Oes apresentam perda de valor neste periodo.  Percebe-se, ainda,
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que a flutuacdo no prego das acBes ndo guarda relacdo com os indices de endividamento,
retorno e alavancagem financeira, vez que estes iniciam com valores baixos e obtém valores
maiores com o passar do tempo, o contrario do que acontece com o preco das aches
demonstrado na Grafico 26.

Gréfico 36 — Preco Médio das Agbes MPX
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Fonte: Elaboracao Propria

Pela comparacdo dos graficos e valores percebe-se que a cotacdo das acdes (Grafico
36) ndo exerce, ou exerce pouca influéncia das variacdes de liquidez sofridas pela MPX, pois
0s Unicos momentos que os graficos se aproximam sdo no final de 2008, quando a liquidez se
apresenta em queda e as ac6es em baixa, e nos ultimos periodos analisados em que a liquidez
apresentou valores menores que 1 (um) e o preco das acOes estava em constante queda. A
variacdo dos indices de endividamento e rentabilidade da empresa parecem também néo
influenciar as flutuacbes de precos de suas acdes, ao passo que os indices de alavancagem
financeira parecem influencia-los de alguma maneira, pois também apresenta queda em seu
valor no final de 2008 e inicio de 2009 e maior crescimento no final de 2011 e inicio de 2012,

época em que as a¢des alcangam sua maior cotacdo durante o periodo analisado.

O grafico do preco das a¢Oes da LLX (Gréafico 37) apresenta relativa conformidade
com os indices de liquidez obtidos ao longo do periodo analisado, vez que os graficos
apresentam configuragdes parecidas, mas com um relativo deslocamento no tempo, o que
significa que a variagdo do prego das agdes, apesar de parecer levar em conta a variagdo da

liguidez da empresa, demora um tempo para refletir tal mudanca. Os indices de
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endividamento e rentabilidade influenciam pouco ou nada a flutuacdo das agcdes da empresa,

ao passo que o indice de alavancagem financeira traz semelhangas com a variacdo no precgo

das acdes, de forma que este parece influenciar em tal preco.

Gréfico 37 - Preco Médio das Ac¢des LLX
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Fonte: Elaboracao Propria

Gréfico 38 - Grafico Preco Médio - A¢des OGX
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O prego das agdes da OGX (Gréafico 38) pode sofrer alguma influencia da variacéo de

liquidez da empresa, vez que apés a obtencdo do maior indice de liquidez da empresa o valor

das a¢des iniciou um longo periodo de crescimento, mas o grafico demonstrou queda no valor
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das a¢Ges no momento em que a liquidez alcancava seu segundo maior indice de liquidez,
indicando que o preco das a¢des pode sofrer alguma influencia dos indices de liquidez, mas
esta ndo é muito significativa. O indice de retorno sobre o ativo parece influenciar a varia¢éo
de precos das acdes, vez que os graficos apresentam configuraces semelhantes, ja os indices
de endividamento, retorno sobre o PL e alavancagem financeira ndo parecem influenciar tais

flutuacGes.
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5- CONCLUSAO

Com o desenvolvimento desta pesquisa foi possivel perceber as diversas formas de
influéncias internas e externas existentes na administracdo do capital das empresas, a maneira
que cada personagem é capaz de influenciar positiva ou negativamente em suas decisdes e
ainda a existéncia de importantes conflitos de interesses, dentro e fora da empresa, decidindo
0 rumo dos negocios.

Houve também a possibilidade de evidenciar a existéncia de varias figuras que
influenciam e sdo influenciados pelas politicas das empresas, por terem interesse em seu
crescimento e no aumento do seu nivel de retorno, os chamados stakeholders.

Ficou claro ainda a existéncia de diversos tipos de risco e como eles podem influenciar
0 andamento dos negocios. A partir disso percebeu-se a necessidade da existéncia de gestdo
de risco dentro de cada empresa para o seu desenvolvimento de maneira mais segura evitando
surpresas durante a busca por seus objetivos.

Desta forma podemos dizer que uma das possiveis causas da crise do Grupo EBX de
Eike Batista reside no fato de que o Grupo possuia grande credibilidade no mercado e
confianca dos investidores, de modo que 0s investimentos propostos por ele ndo sofreriam
barreiras de aceitagdo, tanto dentro quanto fora da empresa. Ao decidir investir em petréleo, a
EBX demonstrou nédo ter obtido informacdes suficientes para realizar tal investimento de
maneira segura e acabou buscando mais por lucro e crescimento da empresa do que o efetivo
estabelecimento e realizacdo do investimento.

Outra dificuldade enfrentada pelo grupo foi a grande diversificacdo e interdependéncia
dos negocios. Que se por um lado traz aspectos positivos, como, a diversificacdo, que traz a
possibilidade de que um investimento bem sucedido possa cobrir 0s gastos de outro
investimento que ndo tenha obtido sucesso; e a interdependéncia, que possibilita que um
investimento seja abastecido em seu ciclo operacional por produtos ou servi¢cos de outro
investimento do préprio grupo, adquirindo, assim, maior independéncia financeira. Por outro
lado pode trazer aspectos negativos como a diminuicdo do foco em cada investimento, vez
gue com a diversidade de investimentos ndo se pode depreender tempo e dedicacdo a cada um
como deveria e o favorecimento de reacGes em cadeia, vez que um investimento depende de
outro do mesmo grupo.

A confiangca em sua propria capacidade de “fazer” dinheiro pode ter influenciado

negativamente nos investimentos das empresas de Eike, fazendo com que o Grupo néo
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tomasse as precaucdes necessarias ao novo investimento, deixando a propria empresa em
risco.

Assim, apds a analise dos resultados obtidos com a pesquisa, € possivel perceber que o
preco das acGes da empresa OSX tem comportamento pouco semelhante aos indices
financeiros analisados, vez que apenas aos indices de liquidez pareceram ter comportamento
semelhante este em alguns momentos. A MPX demonstrou a existéncia de semelhanga do
grau de alavancagem financeira e pouca ou nenhuma dos indices de liquidez, endividamento e
retorno. A LLX percebeu maior semelhanca no comportamento dos graus de alavancagem
financeira e dos indices de liquidez na flutuacdo do preco de suas acBes e pequena dos indices
de rentabilidade e endividamento. A OGX, por sua vez, transpareceu que a variagao no preco
de suas acOes € semelhante aos indices de retorno sobre o ativo e em menor propor¢do aos
indices de liquidez. Os indices de retorno sobre o PL, endividamento e alavancagem
financeira pareceram ndo ser compativel com a flutuacéo dos precos.

Desta maneira, observa-se que o valor das a¢des de cada empresa pode se comportar
de acordo com variaveis diferentes, mesmo sendo elas participantes de um mesmo grupo
empresarial. Além disso, percebe-se que o retorno obtido pelas empresas analisadas, na maior
parte do tempo, nédo foi capaz de alcangar os altos valores esperados pelos investidores e que o
nivel de endividamento das empresas, em alguns pontos, chegou a valores inesperados.

Assim, é possivel a avaliacdo de que o empresario Eike Batista, represente hoje a
figura de um “heroi nacional”, ou seja, um produto de uma memdria social, construido a partir
de acontecimentos reais e que deve responder as expectativas que sobre ele se colocam
ganhando visibilidade, seja em formas populares de celebracdo ou atraves do esfor¢o do
Estado na promocéo de determinado heroi.

O capitalismo de compadres definido como a utilizacdo de acesso a informacdes
privilegiadas, decorrente de cargo publico e posi¢do em uma empresa para favorecer grupos
ou pessoas, em troca de favores, situacdo em que o Estado acaba por vezes adquirindo
liberdade para influenciar na administracdo das empresas ou em suas proprias politicas,
parece ter atingido o Grupo EBX e causado grandes perdas para seus investidores e para a

imagem do pais.
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