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RESUMO

A crise financeira de 2008 que assolou a economia mundial afetou varios setores no Brasil,
pesquisas revelam que o segmento de siderurgia e metalurgia foi impactado pela recessao
economica. O presente estudo busca identificar se empresas brasileiras do ramo de atividades
siderurgicas e metalirgicas conseguiram atravessar a turbuléncia criada neste contexto, bem
como se ocorreram alteracdes na sua estrutura financeira organizacional, mediante a aplicagao
do Modelo de Fleuriet. A amostra é composta por 12 empresas com agdes negociadas na
BM&FBOVESPA ao longo dos anos de 2010 a 2013, periodo posterior a crise financeira
mundial. Trata-se de uma pesquisa com andlise descritiva, com abordagem qualitativa e
quantitativa, aplicadas as variaveis dindmicas: Necessidade de Capital de Giro, Capital de
Giro e Saldo de Tesouraria e o tratamento dos resultados a fim de identificar a estrutura
financeira de cada entidade segundo a metodologia da andlise avancada. No que tange aos
resultados encontrados neste estudo destacam-se que: 58,33% da amostra foram classificadas
com perfil de empresa so6lida, observado no tipo 2. Dos 48 balangos patrimoniais analisados,
15 foram classificadas com estrutura organizacional financeira insatisfatéria, caracterizado
pelo tipo 3. As tipologias 4 e 5 apresentaram 4,17% da amostra cada uma. Nao houve
ocorréncia de nenhuma empresa classificada como arriscada, obtida pelo tipo 6. Do total das
12 empresas que constituem a amostra, 66,67% apresentaram alteracao na estrutura financeira
ao longo dos quatro anos de interesse da pesquisa, demonstrando que embora as empresas
mantiveram-se relativamente sélidas, observa-se que sofreram alguns pequenos impactos.

Palavra-Chave: Modelo Fleuriet; Estrutura Financeira; Metalurgia e Siderurgia.

Area Tematica do evento: Contabilidade para Usuarios Externos.
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1.INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

A metalurgia abrange os processos de extracdo, fabricacdo, fundicdo e tratamento dos
metais e sua liga. O Brasil apresenta tradi¢ao bastante exportadora, permitindo contribuigdes
expressivas a balanca comercial do pais. De acordo com o MME (2014) em 2007, a produgao
metaltrgica brasileira atingiu 50,2 milhdes de toneladas, proporcionando um faturamento de
USS 62,5 bilhoes, além de uma participagdo de quase 10% sobre o PIB industrial. Aluminio,
cobre, estanho, niquel, zinco e aco sdo alguns dos produtos de destaque no setor metalargico.
A metalurgia do ago ¢ conhecida como Siderurgia, sendo considerado o principal segmento
do setor.

Ainda segundo MME (2014), no que tange a Siderurgia, cada atividade ou material
associado a metalurgia possui especificidades para o seu processamento industrial, gerando
um alto numero de empresas atuantes no setor, podendo ser divididas de acordo com seus
respectivos segmentos de produgdo: Siderurgia, Ferro Gusa, Ferroligas, Metais Nao Ferrosos
e Fundi¢do. Embora o processo metalargico ja apresente, diretamente, um papel bastante
significativo na economia brasileira e mundial, sua importdncia econdmica que pode ser
confirmada ainda mais caso sejam consideradas as atividades sequenciais consumidoras de
seus produtos, como a industria automobilistica, a constru¢do civil, os bens de consumo,
dentre outros.

Segundo o IBS (2009), o aco e o ferro fundido tornaram-se uma matéria-prima
primordial para o desenvolvimento da sociedade atual. O desenvolvimento econdomico de um
pais pode ser medido pela sua produgdo de ago. A construgdo de edificios, execucdo de obras
publicas, instalacdo de meios de comunicacdo e producao de equipamentos estao diretamente
ligadas ao consumo desta matéria-prima. Estes materiais sdo comumente utilizados no
cotidiano da sociedade. A Siderurgia foi e continua sendo um dos pilares do desenvolvimento
econdmico no pais, o que justifica expressivos investimentos em tecnologias e sistemas de
gestdo que condizem com o acirramento da competitividade mundial (MURTA, 2008).

O setor sidertrgico ainda ndo havia sentido os efeitos da crise, mas a partir do
segundo trimestre de 2009 passa haver uma tendéncia muito forte de retragdo, resultando em
um crescimento inferior aos anos anteriores. Conforme INDA (2008, p. 07) “O pais,
entretanto, foi efetivamente atingido pela instabilidade que varreu o globo. Agora, ¢ preciso
correr para limpar os resquicios de uma comemoragdo para a qual ndo fomos convidados, mas
cuja sujeira, indiscutivelmente, também € nossa”.

No decorrer do segundo semestre de 2008 o setor econdmico-financeiro mundial
passou por uma das maiores crises financeiras de todos os tempos, instabilidade que se
estendeu ainda no ano de 2009. A crise foi tdo profunda que afetou empresas e organizagdes
sem excegdes. O advento da crise financeira gerou um estado de atengdo frente as
dificuldades financeiras.

O Brasil foi um dos ultimos paises a ser afetado pela crise financeira mundial, mas nao
conseguiu se livrar do impacto significativo de seus efeitos sobre a economia interna,
especialmente no setor industrial: das 692 mil demissdes registradas pelo pais entre outubro
de 2008 e margo de 2009, mais de 70% ocorreram na indistria. A produ¢do industrial
brasileira em 2009 foi inferior a de 2008 (SENADO, 2010).

Tendo em vista o contexto de recessdo econdmica mundial e os impactos financeiros
causados pela mesma, destaca o setor de siderurgia que enfrentou momentos de grandes
desafios. A crise financeira internacional afetou mercados estratégicos no Brasil (PWC,
2014). Dentro deste contexto, no que tange a instabilidade das empresas e a necessidade de
se reconhecer como a estrutura financeira das entidades brasileiras foram atingidas pela crise,
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Segundo Nascimento, Espejo, Voese e Pfitshcer (2011), a aplicagdo do modelo
Fleuriet tende a revelar parametros de condugdo dos negocios para o futuro a partir da
reclassificagdo do Balango Patrimonial e segregacdo das trés variaveis caracteristicas ao
modelo: Saldo de Tesouraria (ST); Necessidade de Capital de Giro (NCG); e Capital de Giro
(CDG), as quais quando combinadas permitem diferenciar seis tipos de estrutura financeira.

Diante do exposto, desponta o seguinte problema de pesquisa: quais alteracdes
ocorreram na estrutura financeira das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA dos
segmentos siderurgico e metalurgico apds a crise financeira no Brasil?

Esta pesquisa tem como objetivo geral investigar, de acordo com a classificacdo do
modelo de Fleuriet, se ocorreu alteragdo na estrutura financeira das empresas de siderurgia e
metalurgia listadas em bolsa, no periodo pds-crise financeira de 2008. Para cumprir tal
finalidade, serdo analisadas as demonstragoes financeiras de 2010 a 2013.

Existe um reconhecimento internacional da seriedade e eficiéncia da industria
sidertrgica brasileira, por sua competitividade, sua estrutura de producdo, o dominio
tecnologico € o baixo custo de fabricacdo de seus produtos. O desenvolvimento das técnicas
de operacdo e o gerenciamento das atividades em busca do dominio da produgdo sdo de
fundamental importancia nesse processo crescente (ABMBRASIL, 2014). Para a CNM
(2010), o setor de siderurgia tem grande importancia no ambito da economia brasileira, ja que
agrega diversos setores da industria e faz parte de produtos importantes para o
desenvolvimento nacional.

O desenvolvimento desta pesquisa justifica-se pela importancia da analise econdmico-
financeira do segmento siderurgico e metalurgico apds a crise de 2008, bem como o
reconhecimento das alteragdes ocorridas na estrutura financeira das empresas que foram
afetadas com a recessdo econdmica oferecendo a oportunidade de identificar os impactos
causados por esse periodo e a reestruturagdo das mesmas, onde o cenario econdmico era
turbulento e as incertezas eram constantes.

Ambrozini, Matias e Junior (2015) constataram que a gestao financeira das empresas
sempre foi um dos maiores desafios dos administradores, com destaque para paises que
apresentam dificuldade de crédito de fontes de financiamento de curto prazo, o que o caso do
Brasil. Conforme os autores a maioria das empresas pesquisadas apresentaram saldos
positivos de NDG e CDG, variando somente o ST que era predominantemente negativo até
2005 e se tornou positivo a partir daquele ano, tal fato corrobora com Michel Fleuriet em
1978.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 A recessao economica e os procedentes da crise

Aquegawa (2010) descreve que a crise financeira que se formou nos Estados Unidos
da América (EUA) ¢ considerada como uma crise global, percepcdo confirmada pelos
reflexos observados, abalando a economia mundial. A conjuntura em anélise teve inicio com
o crescimento do mercado de imdveis, no periodo de 2000 a 2006.

Carvalho (2008), em seu estudo na busca entender a recente crise financeira global,
destaca que a economia americana ao final dos anos 1980, até praticamente 2006, passou por
um periodo de muita prosperidade. Apenas duas recessoes leves e rapidas interromperam o
crescimento da economia nesse intervalo. O nivel de emprego manteve-se constante e
crescente na maior parte do tempo, de maneira que as pessoas sem emprego fixo, com
empregos informais, que seriam, no passado, consideradas de alto risco, apareciam na
estatistica com uma renda estavel.
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O risco de perda do empréstimo foi subestimado pelos bancos e financeiras envolvidos

no processo, ainda de acordo com Carvalho (2008, p.3):

Restava, naturalmente, convencer as pessoas a tomar esses empréstimos. Muitos
artificios foram usados, inclusive o de cobrar taxas de juros muito baixas nos
primeiros anos do empréstimo, aumentando-as dramaticamente depois de algum
tempo. Com isso, muitas familias aceitaram se endividar porque parecia que dava
para pagar os juros dessa divida até que descobriam que a conta subia rapidamente
depois de algum tempo. Na verdade, foi exatamente isso que iniciou a crise no final
de 2006.

Para Carneiro (2010), ndo resta davida de que a crise financeira eclodiu em 2007, e
que teve como epicentro os EUA e o segmento do sistema financeiro das hipotecas subprime
pos em cheque os esquemas de crescimento até entdo prevalecentes e, com eles o arranjo
internacional subjacente.

Em sintese, no decorrer do segundo semestre de 2008, o setor econdmico-financeiro
mundial passou por uma das maiores crises econdmico-financeiras de todos os tempos, crise
que se estendeu ainda no ano de 2009. O colapso foi tdo profundo que afetou empresas e
organizagdes no planeta todo sem excegdes. Embora o Brasil tenha sentido menos os reflexos
da crise financeira, muitas empresas do pais passaram por inimeras dificuldades devido ao
mercado externo. As empresas exportadoras enfrentaram dificuldades no contexto do
ambiente de crise: um dos principais motivos decorreu da desvalorizagdo do real frente ao
dolar, de forma que tal efeito impactou diretamente a reducdo do crescimento das exportagdes
no Brasil.

Segundo Vizi (2011), passados mais de dois anos do inicio simbolico da crise, o
mundo, e principalmente o Brasil comecaram a vivenciar uma nova fase, de recuperagao do
crescimento, com maior distribui¢do de poder e de renda ao redor do globo. Os efeitos da
primeira onda do "terremoto financeiro" aparentam ja ter sido absorvido, ao menos em parte,
pelas economias ao redor do globo.

De acordo com andlise desenvolvida pelo IEDI (2012), no que tange a economia
brasileira pos-crise na industria, a recessao financeira mundial deflagrada em 2008, despontou
tendéncias relevantes em uma economia como a do Brasil. Tais tendéncias, em parte,
seguiram determinagdes particulares na economia, mas a crise mundial foi decisiva em definir
rumos, a principal delas foi a desindustrializagao.

Para Lima (2013), cinco anos apds a crise de 2008 o Brasil teve ainda varias
dificuldades a enfrentar. A recuperagdo do mundo ndo foi suficiente para estimular a
economia brasileira e, internamente, os investimentos ndo foram feitos. Os empresarios nao
estavam suficientemente confiantes no crescimento brasileiro para retomar uma trajetoria de
grandes investimentos em uma perspectiva mais longa. Por este motivo ¢ valida uma visao em
retrospectiva para o evento mais significativo dos ultimos anos para a economia mundial.

2.2 Siderurgia e Metalurgia no Brasil

No inicio da década de 90, o Brasil ja atingira a sexta maior produ¢do mundial de ago
bruto, superando 24 milhdes de toneladas exportadas para varios paises. O aperfeicoamento
constante dos processos € o desenvolvimento de pesquisas destinadas a produgdo de agos
especiais demonstram a grande preocupagdo com uma tecnologia de ponta e com a qualidade
atingida pelos produtos da siderurgia nacional (ABMBRASIL, 2014.)

Murta (2008) evidencia que como aconteceu em outros paises em desenvolvimento, o
Brasil implantou e expandiu a siderurgia através do Estado, com a constru¢do de um

significativo parque sidertrgico voltado para o mercado interno e para a exportagao.
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De acordo com o IBS (2014), o Brasil tem hoje o maior parque industrial de ago da
América do Sul; ¢ o maior produtor da América Latina e ocupa o quinto lugar como
exportador liquido de aco € nono como produtor de aco no mundo. Entre 1994 e 2011, as
sidertirgicas investiram US$ 36,4 bilhdes, priorizando a modernizagdo e atualizagdo
tecnologica das usinas, atingindo uma capacidade instalada de 48 milhdes de toneladas. A
privatizacao trouxe ao setor expressivo movimento de capitais, em composi¢des aciondrias da
maior diversidade. Assim, muitas empresas produtoras passaram a integrar grupos industriais
e/ou financeiros cujos interesses na siderurgia se desdobraram para atividades correlatas, ou
de apoio logistico, com o objetivo de alcancar economia de escala e competitividade.

Para o MME (2014), o setor metalurgico apresenta expressiva importancia no cenario
econdmico brasileiro, com vasta cadeia produtiva dos segmentos ligados a metalurgia,
usinagem e producao de manufaturados metélicos, sendo base de outras atividades relevantes
para o pais, como a industria automobilistica, construcdo civil e bens de capital. Embora a
industria brasileira tenha sido afetada pela crise internacional, o Produto Interno Bruto (PIB)
do setor siderargico, em 2011, avangou 1,6%, em relacdo ao ano anterior, atribuido,
principalmente ao desempenho das industrias da construcdo civil e automobilistica.

A producdo industrial dos setores metalurgicos vem passando por um crescimento
sustentado nos ultimos anos, em decorréncia da implantagdo de uma politica industrial
pautada no investimento no PIB e da ampliag@o da participagdo das exportagdes brasileira no
total. (CNM, 2010).

No que diz respeito a crise financeira, que atingiu principalmente o setor industrial no
Brasil, a CMM (2010, p.10) afirma:

Os setores da industria metalurgica apresentaram indices de crescimento
significativos desde 2002, que variaram entre 8,7% (metalurgia basica, um dos
setores que mais sofreu com a crise, com forte impacto no setor siderurgico) e
145,7% (maquinas para escritorio equipamentos de informatica). Se compararmos
esses indicadores como as taxas de crescimento pré-crise, o resultado ¢
surpreendente, em especial, porque a tendéncia na década de 90 era de queda na
produgdo industrial.

“O cenadrio de crise provocou impactos na balanga comercial siderurgica brasileira. Em
2012 o volume de aco importado pelo Brasil foi aproximadamente o mesmo que de 2011: 3,8
milhdes de toneladas” (PWC, 2014, p.9).

O momento de crise exigiu que se desenvolvesse um maior aprendizado, o uso de
criatividade sem limites ¢ a capacitagdo técnica em diversos setores. Obrigando, ainda, a
pratica de planos opcionais para atingir um crescimento da produtividade na siderargica
brasileira, a partir de pesquisas que determinassem a reducdo de custos ¢ melhoria da
qualidade dos produtos, facilitando a competitividade no mercado estrangeiro (ABMBRASIL,
2014).

2.3 Modelo Fleuriet — Analise Avancada de Capital de Giro

O modelo de andlise avancada de capital de giro foi introduzido pelo professor Michel
Fleuriet e pela Fundagdo Dom Cabral. A publicagdo da obra O Modelo Fleuriet — A dindmica
financeira das empresas brasileiras trouxe contribuicao expressiva no que se diz da melhora
da gestdo empresarial e financeira das empresas.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.8) fizeram contato com empresas e institui¢des
brasileiras para levantar o perfil das caréncias na area financeira, encarando finangas ndo sob
0 aspecto puramente contdbil, mas também como um instrumento de gestdo empresarial
dentro de uma realidade muito especifica.
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“O modelo Fleuriet para avaliacdo da liquidez e estrutura de financiamento ¢ um

importante instrumento de andlise e/ou controle para tomada de decisdes financeiras”
(Marques; Braga, 2005, p. 50), de maneira que a classificacdo tradicional se revela
inadequada para fins de uma analise dindmica da situagcdo econdmico-financeira das empresas
(Fleuriet et al., 2003).
“A andlise da estrutura financeira de uma empresa envolve o estudo de um conjunto de
indicadores operacionais que refletem todas as decisdes tomadas em relag@o ao capital de giro
e seu equilibrio financeiro” (ASSAF NETO, 2002, p. 194). Neste contexto, REVSINE,
COLLINS & JOHNSON (1998) apontam que para uma boa classificagdo contdbil ¢
necessario que se tenha um efetivo processo de avaliagdo da qualidade dos demonstrativos
contabeis.

Fleuriet et al. (2003), observam que, para uma melhor compreensdo do modelo de
analise financeira, as contas do ativo e do passivo devem ser consideradas em relagcdo a
realidade dinamica das empresas, em que as contas sao classificadas de acordo com seu ciclo,
ou seja, o tempo que leva para realizar uma rotagao.

A reclassificagdo das contas do Balan¢o Patrimonial deve obedecer a divisao de
acordo com o tempo e as decisdes empresariais: assim, 0s passivos € ativos circulantes sao
subdivididos em operacional ou ciclico e financeiro ou erratico (SILVA, 2013).

Nascimento et al., (2011), ao analisarem a aplicacio do Modelo de Fleuriet
observaram que a capacidade contributiva do modelo permite a andlise de investimento em
capital de giro e na sua gestdo, sua correta aplicagdo permite identificar a necessidade de
investimento no giro dos negoécios € o volume de recursos de longo prazo que financiam o
giro. Araujo, Costa e Camargo (2013), constataram em seus estudos no periodo de 1995 a
2012, que vem ocorrendo uma elevada preocupagdo dos autores e consequentemente
alavancagem de pesquisas em definir e discutir o modelo fleuriet.

Para Medeiros (2005) a eficacia do modelo, surgiu em detrimento de suas premissas,
empiricamente, sugerindo a inexisténcia de distingdo entre ativos e passivos financeiros e
operacionais. Assim as contas do ativo e do passivo serdo reclassificadas como mostra o
Quadro 1.

Quadro 1- Reclassifica¢do das contas do Balango Patrimonial.

MODELO
TRADICIONAL MODELO DINAMICO DEFINICAO
CONTAS ERRATICAS Sao .contag de CUI:tO Prgzo nao nece§sarlamente
ATIVO/PASSIVO renovaveis ou ligadas a atividade operacional da empresa
CIRCULANTE . i qveis e li 3
CONTAS CICLICAS Sao contas Fle curto prazo, renovaveis e ligadas a
atividade operacional da empresa.
ATIVO/PASSIVO 5 ; S&o contas que representam aplicagdes com prazo
NAO CIRCULANTE NAO CICLICAS superior a um ano

Fonte: Adaptado de Fleuriet,et al., (2003).

De acordo com Machado, Machado, Callado e Junior (2006), baseado nessa
reclassificagdo do Balanco Patrimonial, o modelo Fleuriet propde o calculo de trés varidveis
usadas na andlise dindmica. Essas variaveis permitem aos usudrios das informacdes
financeiras interpretarem as decisdes dos gestores, além de identificar suas consequéncias e
fazer previsdes sobre o futuro da empresa (Monteiro, 2003). As trés variaveis sao:
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (ST).
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Matarazzo (1998) classifica NCG nao s6 como um conceito fundamental para analise
da empresa do ponto de vista financeiro, mas, também, de estratégia de financiamento,
crescimento e lucratividade. A Necessidade de Capital de Giro ¢ importante para a
administracdo financeira de uma empresa. Tem-se, ainda, que Necessidade de Capital de Giro
¢ obtida pela diferenca entre as contas ciclicas do ativo e as contas do passivo. Esse conceito
irda medir a defasagem de tempo entre as operacdes que as contas representam (BRASIL,
1999).

Segundo Braga (1991), a gestdo do Capital de Giro ¢ extremamente dindmica
necessitando a atengdo constante dos executivos financeiros. Qualquer falha na atuacao
poderd comprometer a capacidade de solvéncia da empresa e/ou prejudicar a sua
rentabilidade.

O CDG se encontra vinculado as fontes, servindo para financiar, total ou parcialmente,
as operagdes da empresa, considerado como um parametro de longo prazo, sua administragao
se da no nivel estratégico (BRASIL, 1999). Fleuriet, et al., (2003) afirmam que o Capital de
Giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo, de maneira que o CDG diminui
quando a empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente.

“Por fim, denominam-se ativo erratico e passivo erratico as contas circulantes que nao
estdo diretamente ligadas a operagdo e cujos valores se alteram de forma aleatdria. O Saldo de
Tesouraria (ST) defini-se como diferenga entre ativos e passivos erraticos” (FLEURIET et al.,
2003, p.13)

O Saldo de Tesouraria tem como finalidade sinalizar o grau de adequagdo politica
financeira empregada pela administracdo. Quando seu valor ¢ positivo, indica disponibilidade
de recursos para garantir a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento (Marques; Braga,
1995). Para Assaf Neto (2002), o Saldo de Tesouraria ¢ uma medida de margem de seguranca
de uma empresa, que indica sua capacidade interna de financiar um crescimento de atividade
operacional.

2.3.1 Estruturas Financeiras do Modelo de Fleuriet

O comportamento verificado para as medidas Necessidade de Capital de Giro (NCG),
Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (ST) permite o aparecimento de tipos
especificos de estruturas financeiras, cada qual envolvendo determinado nivel de risco
intrinseco (SILVA, 2013). Desta maneira, de acordo com Braga (1991) ¢ possivel observar as
seguintes classificagoes:

1) EXCELENTE: balangos com esse tipo de estrutura refletem excelente liquidez, pois
apresentam recursos permanentes aplicados no ativo circulante, gerando uma folga financeira
para honrar as exigibilidades de curto prazo. Nesta situa¢do, a empresa possui Capital de Giro
positivo, assim como o Saldo de Tesouraria, enquanto a Necessidade de Capital de Giro ¢
negativa.

2) SOLIDA: uma empresa para ser caracterizada como solida financeiramente, ela deve
apresentar Saldo em Tesouraria positivo assim com a sua Necessidade de Capital de Giro.
Essa situacdo permite que a empresa enfrente aumentos temporarios da NCG. Além disso, o
Capital de Giro deve apresentar também um valor positivo;

3) INSATISFATORIA: este tipo de balango indica uma situagio financeira insatisfatoria, uma
vez que o Capital de Giro ¢ inferior a Necessidade de Capital de Giro. Empresas com este tipo
de estrutura patrimonial sdo dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas
operagdes. A combinacao das variaveis apresenta o CDG e NCG positivos, enquanto o Saldo
de Tesouraria ¢ negativo.
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4) PESSIMA: o CDG negativo indica que a empresa financia ativos ndo circulantes com
dividas de curto prazo, o que demonstra um desequilibrio entre fonte e aplicacdes de recursos.
Esta condicdao seria suficiente para configurar uma situagdo financeira ruim e restringir o
acesso da empresa as fontes de financiamento de curto prazo. Este tipo de balango possui o
Saldo de Tesouraria negativo, indicando que o passivo erratico ¢ maior do que o ativo erratico
e a Necessidade de Capital de Giro tém saldo positivo

5) RUIM: neste tipo de balango, a situacdo financeira ¢ muito ruim, na qual as variaveis:
Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de Tesouraria sdo negativas. Os
recursos de curto prazo suprem o efeito causado pela NCG negativa, mas, consequentemente,
tornam o ST negativo. Esta estrutura indica o fato de que fontes de curto prazo financiam
ativos de longo prazo.

6) ARRISCADA: este tipo de balanco revela que a empresa estaria desviando sobra de
recursos de curto prazo para ativos ndo circulantes e mantendo um saldo positivo de
tesouraria, enquanto as variaveis CDG e NCG apresentam um saldo negativo.

O comportamento observado para as trés varidveis (NCG, CGD, ST) permite a classificacao
de tipos especificos de estruturas financeiras, de acordo com estudos desenvolvidos por Braga
(1991), cada uma envolvendo determinado nivel de risco intrinseco, conforme demonstrado
na Tabela 1.

Tabela 1 — Tipologia da estrutura organizacional a partir do modelo de Fleuriet.

Estrutura CGD NCG ST Classificacao
+ -
1 + Excelente Solvente
2 + + + Solida
—+ + _ . , . .
3 Insatlsf.atona Tnadimplente
4 - + - Péssima
> - - - Ruim Insolvente
6 - - + Arriscada

Fonte: Braga (1991)

3. METODOLOGIA
3.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa desenvolvida classifica-se como descritiva, pois busca descrever e analisar
as mudancgas ocorridas na perspectiva economico-financeira das empresas do segmento de
siderurgia e metalurgia, fundamentada nos preceitos estabelecidos no modelo Fleuriet. Este
estudo mede e avalia os dados com base no fendmeno a ser pesquisado. Trata-se de um estudo
ex post facto, neste caso o pesquisador ndo possui controle sobre a varidvel independente,
porque ele ja ocorreu (PENHA, 2014).

A andlise dos dados € qualitativa e quantitativa. O método quantitativo representa em
principio a intengdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢des de analises e
interpretagdo, possibilitando uma margem de seguranga quanto as inferéncias. Este método ¢
frequentemente aplicado nos estudos descritivos que procuram descrever a relacdo entre as
variaveis. A abordagem qualitativa permite inferir sobre os aspectos inerentes ao foco
investigativo, ou seja, a analise da estrutura financeira (RICHARDSON, 1999).

3.2 Modelo e Descri¢ao das variaveis

A dimensdo temporal desta pesquisa tem caracteristica longitudinal, permitindo
acompanhar mudancas ao longo do tempo, o que condiz com o objetivo proposto de analisar
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os impactos da crise quatro anos apos a sua incidéncia. Diante do exposto, o presente estudo
permite mapear e comparar a estrutura financeira de empresas brasileiras dos segmentos de
siderurgia e metalurgia mediante as classificacdes de Fleuriet ao longo de 2010 a 2013.

Os constructos balizadores do estudo sdao representados pelo cenario pods-crise
financeira de 2008 ¢ a modelagem de Fleuriet. Para a realizagdo da analise s3o identificadas,
inicialmente, as varidveis dindmicas a partir da reclassificacdo dos balancos patrimoniais em
conformidade com os pressupostos da analise dinamica, a saber: Saldo de Tesouraria (ST);
Necessidade de Capital de Giro (NCG); e Capital de Giro (CDG).

De acordo com Francisco et al. (2012), a NCG mede a defasagem de tempo entre as
operagdes que as contas representam, relacionando com o ciclo financeiro da entidade. E
calculada pela diferenga entre as contas ciclicas do ativo e do passivo. Ainda os mesmos
autores o Capital De Giro pode ser definido como um conceito econdmico financeiro que
representa uma fonte de fundos permanentemente a fim de financiar as necessidades de
capital de giro. E obtido pela diferenca das contas do passivo e as do ativo néo circulante. “O
ST trata-se de uma variavel decorrente de decisdes financeiras. E calculada pela diferenga
entre as tesourarias ativas (ativo erratico ou financeiro) e as tesourarias passivas (passivo
erratico ou financeiro)” FRANCISCO et al., (2012, p. 46).

Os resultados evidenciados pelas varidveis dinamicas sdo classificados em
conformidade com o perfil das estruturas financeiras propostas pela andlise avancada, baseado
nos estudos de Braga (1991), a fim de avaliar comparativamente quais foram as alteragcdes
observadas na estrutura financeira das empresas.

3.3 Amostra e Fonte de Dados

Referente a populagdo-alvo objeto desta pesquisa optou-se por uma amostragem nao
probabilistica do tipo intencional. As empresas investigadas foram aquelas de estrutura
industrial com capital aberto, extraidas do site da BM&FBOVESPA, que tivessem como
classificagdo o setor “Materiais Basicos” e sub-setor “Siderurgia e Metalurgia”. A amostra
final totalizou 12 empresas, sendo: Ramo Sidrurgia (Cia Ferro Ligas da Bahia, Cia Siderurgia
Nacional, Gerdau, Metalurgia Gerdau, Usiminas Sid. De Minas Gerais) ¢ Ramo Metalurgia
(Parapanema S.A, Fibam companhia Industrial, Mangels Industrial S.A, Metalurgia Duque,
Panatlantica S.A, Sideurgica J.LL Aliperti S.A, Tekno S.A - Industria e comércio).

Dentro da estrutura industrial brasileira, destaca-se segmento metalurgico ¢
sidertrgico. Segundo a CNM (2010), o setor siderurgico ¢ um dos mais importantes da
economia nacional, ndo s6 por concentrar em sua cadeia parcela relevante da produgdo
nacional, agregando diversos outros segmentos da industria, como também, por ser parte
integrante de produtos estratégicos para o desenvolvimento econdmico. Ademais, o uso do
aco se diversifica a cada dia na sociedade moderna, deixando de ser apenas um insumo.

Os dados coletados encontram-se nos Balancos Patrimoniais anuais das 12 empresas
constituintes da amostra. Mediante reclassificagdo das contas dos Balangos Patrimoniais, em
conformidade com os pressupostos do modelo Fleuriet, sdo calculados os indicadores
financeiros dindmicos.

3.4 Tratamento dos dados
No desenvolvimento desta pesquisa, abordou-se uma revisdo de literatura sobre
estudos de andlise financeira avancada, os segmentos de siderurgia e metalurgia bem como os

impactos causados aos mesmos pela crise financeira de 2008, com o proposito de reconhecer
e fundamentar a importancia deste trabalho, baseando-se em modelos dindmicos.
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Na segunda etapa, foram coletadas as demonstragdes financeiras patrimoniais das instituigoes
de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA dos segmentos siderurgico e metalirgico dos
anos de 2010 a 2013, para reclassificagdo dos balangos e calculo das variaveis do modelo
dinamico.

A terceira etapa constitui na analise e interpretagdo das variaveis propostas no modelo
de Fleuriet, bem como o reconhecimento dos tipos especificos de estruturas financeiras
possiveis pela combinacdo da NCG, CGD e ST. Posteriormente, a quarta etapa compreende o
mapeamento e comparagdo das tipologias encontradas com a reclassificagdo dos balancos de
acordo com a abordagem dindmica.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A aplicagdo do Modelo de Fleuriet possibilita a avaliagdo da estrutura financeira das
organizagoes. Para isto, utiliza-se o Balanco Patrimonial, cujas contas sdo reclassificadas em
erraticas, ciclicas e ndo ciclicas. Posteriormente sdo isoladas as trés varidveis de andlise pelo
modelo, a saber: Saldo de Tesouraria, Necessidade de Capital de Giro e Capital de Giro. Em
seguida aplica-se a tipologia de Fleuriet, a fim de visualizar a estrutura financeira de cada
empresa.

Os balangos patrimoniais foram coletados nos “sitios” de cada empresa nos devidos
anos de interesse e como ferramenta complementar na constru¢do da base de dados desta
pesquisa foram utilizadas as informag¢des das demonstragdes financeiras fornecidas no site da
BM&FBOVESPA. Em seguida a coleta dos dados, foram reclassificados o ativo e o passivo
circulante em contas erraticas e ciclicas, enquanto ativos e passivos ndo circulantes foram
renomeados em contas nao ciclicas, segundo a metodologia da analise avancada.

4.1 Analise do Setor

A construcdo do presente estudo sobre o mapeamento da estrutura financeira das
empresas do segmento de siderurgia e metalurgia utiliza-se dos resultados identificados para
as variaveis dinamicas dos balangos patrimoniais consolidados de 12 empresas, avaliadas por
quatro anos, dos quais, ao final, somam 48 balangos reclassificados. Do total de empresas
analisadas, verifica-se que 28 empresas foram classificadas com situagdo financeira no tipo 2.
O segundo tipo de estrutura financeira mais frequente foi o tipo 3, situacdo insatisfatoria, com
15 ocorréncias. A situacao financeira do tipo 4 e do tipo 5 ocorreram esporadicamente em
alguns anos. A situagdo financeira do tipo 1, que configura a melhor estrutura financeira do
modelo, ocorreu em apenas um ano, correspondendo 2,08% da amostra. Nenhuma das
empresas da amostra foi classificada com o tipo 6 no periodo. Tais resultados podem ser
evidenciados pelo grafico 1 a seguir:
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Percentual das Companhias em relacao ao tipo de estrutura

_ol__

- /
Grafico 1: Percentual das companhias em relagao ao tipo de estrutura.
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

A representatividade do tipo de estrutura organizacional do de Fleuriet, conforme
apresentado na Tabela 1, é observada pela Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Representatividade da tipologia de Fleuriet ao longo de quatro anos

ANOS TIPOLOGIA DE FLEURIET TOTAL
TIPO1 | TIPO?2 TIPO 3 TIPO4 | TIPOS | TIPOG6

2010 0,00% 58,33% 41,67% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

2011 0,00% 66,67% 33,33% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

2012 8,33% 58,33% 25,00% 0,00% 8,33% 0,00% 100,00%

2013|  0,00% 50,00% 25,00% 16,67% 8,33% 0,00% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Baseado na Tabela 2, verifica-se a predominancia de estruturas financeiras do Tipo 2 e
Tipo 3, nos anos de 2010 e 2011 houve uma manutencao desta estrutura organizacional, a
partir da aplicagdo do Modelo de Fleuriet. Observa-se a redugdo da tipologia 2 no ano de
2012, seguido de um aumento no perfil do tipo 1 e do tipo 5. Em relagdo ao ano de 2013
ocorre uma descentralizagao da classificacdo de empresas com estrutura financeira sélida para
empresas que passaram a ser classificadas com insatisfatoria, apresentando uma estrutura
organizacional inadimplente. Dessa forma, com base no exposto na Tabela 2, constata-se a
ocorréncia de mudangas no conjunto de balangos patrimoniais analisados em relagdo ao
periodo pos-crise financeira de 2008, a qual tende a ter exercido influéncia na estrutura
financeira das empresas.

Por fim, observa-se que no periodo de interesse da pesquisa nenhuma das empresas da
amostra apresentaram uma classificacdo de estrutura arriscada, caracterizada no tipo 6. Este
tipo de balango revela que a empresa desvia sobras de recursos de curto prazo para ativos nao
circulantes e mantendo um saldo positivo de tesouraria (BRAGA, 1991).

4.2 Empresas com alteracio da estrutura financeira
Ao analisar o Quadro 4, observar-se que as empresas que apresentaram alteracdo na
estrutura financeira ao longo do periodo analisado foram: Siderurgica Nacional, Gerdau,

Metalurgica Gerdau, Parapanema, Mangels Indl., Met. Duque e Aliperti. Diante do exposto
deseja-se avaliar isoladamente quais foram as alteragdes existentes na relacdo patrimonial de
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cada entidade, bem como reconhecer e identificar as mudangas na estrutura financeira das
empresas aplicada a metodologia do Modelo de Fleuriet.

A Siderurgica Nacional nos anos de 2010 e 2011 apresentou uma estrutura
organizacional financeira classificada no tipo 3, caracterizada como uma situacdo financeira
insatisfatoria. Entretanto em 2012 observa-se uma mudanga na sua tipologia, dada pela
classificacdo do tipo 2, tipica de empresas com perfil solvente. Pelo saldo das variaveis
dindmicas obtidas pelo Modelo de Fleuriet, verifica-se que houve uma redu¢do no Saldo de
Tesouraria, seguido de um aumento nos investimentos em seus ativos e passivos nao ciclicos,
configurando que esta organizagao ¢ eficiente e eficaz a gestdo do Capital de Giro. Entretanto
no ano de 2013 a companhia passa a apresentar uma estrutura financeira péssima, seu Saldo
de Tesouraria torna-se negativo, o que implica que as fontes de financiamento no curto prazo
sao maiores que o saldo de aplicagdes financeiras e equivalente de caixa também de curto
prazo. Observa-se que no ano de 2013 a empresa teve um aumento na conta de empréstimos e
financiamentos, em relacdo aos demais anos. Verifica-se que a conta Capital de Giro
apresentou saldo negativo, indicando que o ativo ndo ciclico ¢ maior do que o passivo nao
ciclico, significando que a empresa financia parte de seu ativo permanente com fundos de
curto prazo. Esta condi¢do tende a aumentar o risco de insolvéncia, a empresa podera se
desenvolver, desde que sua Necessidade de Capital de Giro também seja negativa, de acordo

com o Grafico 2 esta condigao nao € observada no ano de 2013.
4 R

SIDERURGICA NACIONAL
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L 4

2013 2012 2011 2010
——NCG R$2.198.455,00 R$2.311.432,00 R$3.792.341,00 R$2.434.997,00
CDG| R$(1.449.615,00) R$2.685.686,00 R$1.535.444,00 R$176.947,00
ST R$(3.648.070,00) R$374.254,00 R$(2.256.897,00) R$(2.258.050,00)

o /

Grifico 2: Saldo das variaveis dinimicas do modelo — Siderturgica Nacional
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

A Gerdau, empresa de siderurgia brasileira, ao longo do periodo analisado apresentou
variagdo no comportamento organizacional financeiro. No Grafico 3 observa-se que
predominantemente a empresa configurou uma situacdo financeira sélida, com os saldos de
toda as variaveis dinamicas positivas, com exce¢do do ST no ano de 2012. Se o Capital de
Giro ndo for suficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro, o Saldo de Tesouraria
sera negativo. Neste caso, o passivo erratico sera maior do que o ativo erratico, indicando que
a empresa utiliza da Necessidade de Capital de Giro e/ou ativo ndo ciclico para financiar
fundos de curto prazo, aumentando seu risco de insolvéncia (FLEURIET et al., 2003).
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RS 12.000.000,00
RS 10.000.000,00
RS 8.000.000,00
RS 6.000.000,00
RS 4.000.000,00
RS 2.000.000,00
RS -
-RS$ 2.000.000,00

GERDAU

——

2013 2012 2011 2010
== NCG RS 8.323.163, R$9.018.338, RS 7.889.256, RS 7.559.283,
CDG RS 10.940.592 RS 8.587.215, RS 10.542.148 RS 7.924.044,
——ST RS 2.617.429, -R$431.123,00 RS 2.652.892, RS 364.761,00

Grafico 3: Saldo das variaveis dinimicas do modelo - Gerdau
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

No que tange a Metalurgica Gerdau verifica-se um comportamento similar ao descrito
anteriormente. Avaliando o Gréfico 4 ¢ possivel notar a altera¢do da estrutura organizacional
financeira da entidade apenas no ano de 2012, na qual o Saldo de Tesouraria negativo
evidencia a utilizagdo de fontes de longo prazo, como a utilizagdo da Necessidade de Capital
de Giro para custear operagdes de curto prazo.

4 N
=  METALURGICA GERDAY __
~_ . ——
*r— e~ = . 4
—_—
2013 2012 2011 2010
—o—NCG R$8.499.084,00 R$9.105.193,00 R$8.495.148,00 R$8.101.221,00
——CDG R$10.902.684,00 R$7.316.167,00 R$10.561.639,00 R$7.960.503,00
ST R$2.403.600,00 R$(1.807.026,00) R$2.661.023,00 R$386.014,00

- /

Grafico 4: Saldo das variaveis dinimicas do modelo — Metalurgica Gerdau
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

No grupo de empresas pertencentes ao segmento de Metalurgia nota-se que a empresa
Parapanema, ao longo dos anos de 2010 a 2013 apresentou uma classificacdo financeira
alternada entre as tipologias 2 e 3, conforme observado o Gréfico 5. O Saldo de Tesouraria
positivo nos anos de 2011 e 2012, segundo Fleuriet et al., (2003) demonstra que a empresa
dispunha de fundos de curto prazo que poderiam ser aplicados em titulos de liquidez imediata,
aumentando entdo sua margem de liquidez imediata. O contrario ¢ observado nos anos de
2013 e 2010, a Parapanema obteve um Saldo de Tesouraria negativo, onde o passivo erratico
foi maior que o ativo erratico.
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PARAPANEMA

2013 2012 2011 2010
—o—NCG R$527.090,00 R$136.578,00 R$304.683,00 R$994.037,00
—m—CDG R$336.404,00 R$232.823,00 R$646.512,00 R$927.340,00
Y ST RS$(190.686,00) R$96.245,00 R$341.829,00 R$(66.697,00) )

Grafico 5: Saldo das variaveis dinAmicas do modelo - Parapanema
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Seguindo a avaliacdo das empresas do segmento metalurgico e tendo por base o
Grafico 6 ¢ possivel notar que Mangels Industrial S.A foi a {inica empresa que apresentou
classificacdo financeira excelente, segundo metodologia do Modelo de Fleuriet. Nos anos de
2010 e 2011 a combinacao das variaveis NCG, CDG e ST positivas indicaram uma situacao
financeira sélida para a companhia. No ano de 2012, o de Necessidade de Capital de Giro
negativo evidencia uma situagdo muito boa para a empresa, neste caso, segundo os autores
Fleuriet et al., (2003) no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas. O
passivo ciclico torna-se maior do que o ativo ciclico, criando uma fonte de recurso para a
empresa. Esta situacdo ndo ocorre na pratica com muita frequéncia. Entretanto no ano de 2013
a Mangels apresenta o pior cenario possivel, onde o CDG e o ST apresentam saldo negativo.
O tipo 4 configura uma estrutura financeira tipica de empresa que luta pela sua sobrevivéncia,
com elevado risco de insolvéncia, uma vez que utiliza aplicagdes de curto prazo para financiar
fundos de curto prazo.

4 N
MAGNELS INDI —
e
— e ¢
——
/
"/
2013 2012 2011 2010
—o—NCG R$25.977,00 R$(12.329,00) R$99.386,00 R$189.785,00
—u—CDG R$(348.310,00) R$52.401,00 R$150.480,00 R$264.991,00
ST R$(374.287,00) R$64.730,00 R$51.094,00 R$75.206,00

- %

Grifico 6: Saldo das varidveis dinAmicas do modelo — Magnels Indl.
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

A Metalurgia Duque, conforme o Gréfico 7 apresenta uma variagdo entre as tipologias
insatisfatoria e ruim. Nos anos de 2010 e 2011 a empresa foi classificada no tipo 3, no qual a
empresa financia parte de sua Necessidade de Capital de Giro com créditos de curto prazo. De
acordo com os autores Fleuriet et al., (2003), esta situacdo somente nao € greve quando a
NCG apresenta-se temporariamente elevada. Em 2012 e 2013 a empresa apresentou um
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cenario muito ruim, segundo a aplicagdo do Modelo de Fleuriet, no qual todas as variaveis do
modelo apresentaram saldo negativo, representando que as saidas de caixa ocorrem depois das
entradas de caixa, tornando o passivo ciclico maior do que o ativo ciclico, o ativo nao ciclico
¢ maior que o ativo nao ciclico. Os recursos de curto prazo suprem o efeito causado pela NCG
negativa, mas consequentemente tornam o ST negativo. O modelo de balanco Tipo 5 indica o
fato de que fontes de curto prazo financiam ativos de longo prazo.

4 N
. METALURGICA DUQUE
3 ~
3 —
[= —
2013 2012 2011 2010
—o—NCG R$(41.550,00) R$(10.505,00) R$20.367,00 R$7.888,00
——CDG R$(54.432,00) R$(27.574,00) R$145.283,00 R$117.719,00
ST R$(21.053,00) R$(18.922,00) R$(36.921,00) R$(24.500,00)

- J
Grifico 7: Saldo das variaveis dinimicas do modelo — Metalurgia Duque
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Por fim, verifica-se que como as demais empresas a Aliperti apresentou estruturas
organizacionais financeiras classificadas em tipos 2 e 3, conforme Grafico 8. Apenas no ano
de 2012 que a empresa apresentou uma estrutura financeira solida, com o Saldo de Tesouraria
positivo. Quando o ST > 0 a empresa dispoe de fundos de curto prazo que podem ser
aplicados em ativos que garantam a liquidez da entidade, se muito elevado pode significar que
a empresa ndo esteja aproveitando as oportunidades de investimentos propiciadas por sua
estrutura financeira (Fleuriet et al., 2003).

4 N
ALIPERTI ;
2 -~
i o~ —
3 %
o
E -
£
2013 2012 2011 2010
—o—NCG R$24.760,00 R$10.323,00 R$21.434,00 R$29.952,00
——CDG R$21.908,00 R$25.627,00 R$12.945,00 R$7.741,00
Y ST RS$(2.852,00) R$15.304,00 RS(8.489,00) R$(22.211,00) )

Grifico 8: Saldo das varidveis dinAmicas do modelo - Aliperti
Fonte: Dados da pesquisa (2014)

5. CONIDERACOES FINAIS
O fator que motivou esta pesquisa foi a busca pela identificacdo da ocorréncia de

alteragdo na estrutura financeira de empresas brasileiras, do segmento de siderurgia e
metalurgia, listadas na BM&FBOVESPA, no periodo relacionado pos-crise financeira de

1 n | Assoclagio Naclonal de Programas de
aNOoS Pos-Graduagio em Cléncias Contibels



x CONGRESSO ey
aNpconL A

4 a 7 de junho de 2016 e =
>< RIBEIRAO PRETO - SP ,///,/%//

2008. A resposta foi alcangada possibilitando a inferéncia sobre as alteragdes no perfil dos
Balangos Patrimoniais aplicados ao Modelo de Fleuriet de empresas brasileiras do publico
alvo desta pesquisa, nos anos de 2010 a 2013.

Verificou-se predominancia da ocorréncia dos tipos 2 e 3 ao longo dos anos de 2010 e
2011. Observa-se a redugdo no numero de empresas com tipologias 2 ¢ 3 a partir dos anos de
2012 e 2013, dado pelo aumento no numero de estruturas com tipologia 1, 4 e 5. Desta forma,
destaca-se a ocorréncia de alteragdo no perfil dos balangos patrimoniais analisados nos
periodos relacionados a ocorréncia do pos-crise financeira no Brasil, demonstrando que
predominantemente as empresas conseguiram se preservar em uma classificacdo satisfatoria,
passado o momento de turbuléncia e incertezas da recessdo econdmica que afetou toda a
economia mundial.

No que tange aos resultados encontrados acerca da estrutura financeira de empresas
brasileiras do segmento de siderurgia e metalurgia, diante do cenario de pos-crise € possivel a
reflexdo quanto a influéncia do planejamento estratégico, uma vez que a crise foi anunciada
pelo governo americano antes mesmo de afetar a economia Brasileira.

Em suma, infere-se que houve um aumento do numero de empresas sujeitas a
alteragdes em sua estrutura financeira com tendéncia de reducdo no volume de recursos
aplicados na gestao do capital de giro apos a crise financeira de 2008. Sabe-se que foi de uma
crise anunciada, o que permitiu as empresas brasileiras de siderurgia e metalurgia, publico
alvo desta pesquisa, buscar medidas que possibilitem um melhor gerenciamento de recursos e
aplicacdes, aderir a pagamento menor de dividendos, reduzirem estoques e outros. Estes tipos
de estratégias voltadas a manutencdo das atividades e geracdo de negdcios podem ter sido
adotados como a finalidade de minorar os efeitos da crise.

Para estudos futuros recomenda-se a elaboracdo de uma pesquisa que reconheca a
alteracdo da estrutura financeira dos demais segmentos da economia brasileira, buscando
identificar quais foram mais diretamente afetados pela crise e como seguiu a sua recuperagao,
permitindo a andlise conjuntural de segmentos. Outra possibilidade para extensdo do estudo
seria a obtencdo de demonstragdes financeiras baseadas em trimestres, possibilitando uma
compara¢ao mais minuciosa.

/
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