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1. INTRODUCAO

1.1. O Mercado Siderurgico
1.1.1. A Siderurgia Mundial

A siderurgia mundial se divide em trés periodo®wdaucao distintos. O primeiro corresponde
ao periodo pés-guerra até a década de 70, ondes lemorme desenvolvimento, assim como
ocorreu com outros setores da economia. Entre %9, a taxa média anual de crescimento
da producdo mundial de aco bruto foi cerca de 5%eddnstrucdo de tudo aquilo perdido na
guerra impulsionou as atividades industriais, fagendo alguns paises no rapido
desenvolvimento de suas economias. Assim, houvegramde crescimento da siderurgia nos
paises desenvolvidos e também em alguns paisesesemwblvimento, que como o Brasil,
implantaram e expandiram sua siderurgia no ambécional. Nesse periodo, a siderurgia
mundial era predominantemente estatal: o indicestitizacado da producéo de aco atingiu 75%
em 1980.

O segundo periodo, na década de 80, caracterigalsestagnacdo do setor com produgcdo em
torno de 700 milhdes de t/ano, e pela desaceleralfiocrescimento das economias
desenvolvidas, influenciando o comportamento daashela de aco. Esse estagio, onde a oferta
de aco aumentava, com 0s precos em queda, caraatsg também pela intensificacdo do uso
de sucedaneos como o aluminio, o plastico e a ceagameacando a hegemonia do aco.

As estatais tinham limitacdes para completar sy@adade, criando elas proprias, barreiras
para seu crescimento. Influenciado por questfescesdks politicas, o controle do governo
reduzia a velocidade de resposta e a liberdadesidasirgicas em relacdo as exigéncias do
mercado e as mudancas do ambiente. De maneira, gsrahvestimentos em pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnologias de produtmeaessos realizados pelas empresas foram
deficientes. Muitas delas tornaram-se lentas, dekahddas ou até mesmo obsoletas
tecnologicamente, pouco racionalizadas e poucaerfgs em custo, pois muitas vezes eram
protegidas por mercados fechados. As indUstriagaéstde aco eram a propria necessidade de
reestruturacao e agilizacéo da siderurgia mungiialprocesso de estagnacéao.

Por ultimo, o terceiro periodo, iniciado em 1988ue se mantém até os dias atuais, caracterizou-
se pela reestruturagdo, com profundas e constaatesormacgdes do setor. Impulsionado pelas
ideias de abertura e globalizacdo dos mercadasounse um grande processo de privatizacao

na siderurgia mundial. Esse movimento, que podea@®iderado como ponto de partida para a
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reestruturacdo, ocorreu ao longo de toda a déa@@®® @té os dias atuais de forma constante e
intensa. Isso é constatado através da variaca@udigipacdo estatal na producdo mundial de

aco: Em 1990 as estatais eram responsaveis podé&@eoducado mundial, em 1994 atingiu 40%

e atualmente restam menos de 20% nas maos do ,estedayrande concentracdo na RuUssia,

Ucrania e China.

Logo, a privatizagdo foi um fator determinante paraeestruturacdo da siderurgia mundial,

contribuindo para a internacionalizacdo da indastdunto com a globalizagéo, ela acirrou a

competicdo existente na industria, fazendo comagmesma buscasse produtividade, tecnologia

e escala para adquirir vantagens competitivas enatsiacao.

1.1.2. A Industria Siderurgica Brasileira

E fato que o mercado siderirgico nacional acompaniceescimento e desenvolvimento do
mesmo mercado mundial. A entrada de capital esiataktor até o final da década de 70 € uma
das grandes participantes desse crescimento. Apisia crescimento, durante a década de 80
o setor desacelerou junto a quase todos os setooeémicos, limitando o desenvolvimento da
siderudrgica estatal.

Com a crise no contexto nacional, houve uma quedaimvestimentos destinados ao setor
siderargico, o que acabou tornando fundamental teadan de capital privado para dar
continuidade ao desenvolvimento do setor.

O processo de privatizacdo das siderurgicas estavaBrasil ocorreu em duas fases. A primeira
fase teve inicio em 1988 e constituiu, na grand®niaa privatizacdes de pequeno porte. Ja na
segunda fase, que abrangeu o periodo de 1991 ad$¥8cesso se acentuou com o Programa

Nacional de Desestatizacdo quando todas as sit=Esimgstantes foram privatizadas.

O valor total das negociacdes que giraram em tdonprocesso de privatizacdo do setor chegou

a US$ 8,2 bilhdes, se considerados os valoresreées as dividas das empresas.

O periodo posterior ao processo de privatizacaanfoicado por profundas mudancas dentro de
todo o setor siderurgico nacional. Houve uma mualadQ modelo de substituicdo das

importagbes, bem como a liberalizacdo maior potepdo governo a respeito de pregos e
aliquotas de importac6es, advindas com a abertorgdenica do pais.



Nesse processo as empresas nacionais buscaranr gamhpetitividade tanto no mercado
interno, que passou a ser competitivo entre asesapruma vez que estas poderiam produzir 0s
mesmos tipos de a¢co, como no mercado externo,@deagorrer do tempo passou a ser o0 grande
alvo para a expansao do setor nacional.

Apb6s um periodo de investimento, principalmente teonologia, por parte das siderurgicas
brasileiras, o setor tornou-se competitivo no caotenundial. Isso acabou despertando interesse
dos grandes grupos internacionais.

1.1.3. A Cadeia Produtiva Minero-Metalurgica

De acordo com a Secretaria de Desenvolvimento dduléo, Brasil (2010) o pais € um dos
paises com maior potencial mineral do mundo. Onoidégeoldgico abundante a ser explorado
em extensao continental de 8.514.876,599 km2 radsfrutura em processo de fortalecimento e
a mao-de-obra qualificada, que se utiliza de texalno estado da arte, criam um ambiente
propicio para o crescimento da mineracéao e da ungialno Pais.

Na mineracao, particularmente em niébio, minériofeteo, manganés, bauxita, e, em breve,
niquel e cobre, h4 excelentes performances de giiodyosicionando o Brasil dentre os
destacados produtores mundiais, com o orgulhorderta atuacdo ambientalmente sustentavel.
Na metalurgia, os destaques sdo para a producderrdegusa, a¢o, aluminio e, em breve,
niquel. Ha também producédo de cobre, zinco e delifgas, principalmente daquelas ligas a
base de nidbio, manganés, cromo e silicio.

Os investimentos das empresas no Pais indicam guedac&o vai crescer ainda mais. Estéo
previstos investimentos no setor mineral superiarelS$ 28 bilhdes para o periodo 2007-2012,
com destaque para minério de ferro, niquel, bawitabre. Na siderurgia, ha investimentos
anunciados pelo setor superiores a US$ 37 billfiesir4 mais que duplicar a capacidade bruta
de producéo de aco, com énfase em projetos deeagacabados destinado a exportacéo.

Enfim, o complexo minero-metallurgico brasileiro &ium momento impar de sua historia,
fortalecido pela recuperagédo dos precos das contie®dninerais, com reflexos altamente
positivos em novos investimentos, tanto de empreaagnais como de players estrangeiros,
atraidos pela estabilidade da economia nacionagereiada pelas sucessivas quedas na taxa
basica de juros, controle inflacionario e redugaddnalice de risco-Pais. A posi¢do geografica do

Brasil o torna porta de entrada para o Mercos@ara putros mercados latino-americanos.



1.1.4. O Consumo Nacional de Ago

Dados publicados pelo Instituto Brasileiro de Sidgia — IBS (2007), revelam que 0 consumo
per capita de aco no Brasil cresceu acima da nedthgindo quase 130 quilos de aco por
habitante, fato inédito uma vez que esse indicatkimtinha-se praticamente inalterado desde
1980. Este acontecimento deve-se a programas ddegnapactos no consumo de ago como 0
Programa de Aceleragdo do Crescimento — PAC e iticealle Desenvolvimento Produtivo —
PDP, além de investimentos privados nos grandesesandustriais.

Os investimentos supracitados do governo atravé®Adbe da PDP e investimentos privados na
economia, a ampliacdo de crédito para as classe®@ssociado ao aumento do consumo de
aco em setores como o automobilistico, de bensag#at e da construcdo civil puxaram o
consumo nacional a valores recordes nos ultimos.ano

O crescimento do setor de construcao civil foi urs tesponsaveis pelo aumento do consumo
devido ao aquecimento do mercado imobiliario e wmento da oferta de crédito para
empreendimentos voltados para as classes C e Demdano segmento como maior consumidor
de aco nos ultimos anos.

Também pelo aumento de crédito, queda dos jurasrer@o dos prazos de financiamento, o
setor automotivo que corresponde ao 2° maior coilsunde aco nacional impulsionou o
consumo deste com 6,1 milhdes de toneladas dena@O@S.

E também pelo crescimento do poder de consumoakildiro, houve um crescimento geral das
indUstrias e principalmente da induUstria de bensajatal, neste grupo os equipamentos e
maquinas agricolas, mantendo o segmento respons@ael/enda de 5,0 milhdes de toneladas

de aco no mercado nacional em 2008 contra 2,2 gslbin 1998.

1.2. A Crise Econbmica Mundial de 2008

A crise econdmico-financeira mundial de 2008, suptésmente crise de 2008, teve inicio nos
Estados Unidos em marco de 2007, com a crise iraohilque assolou o pais chamada crise do

“subprime”.

Subprime é uma modalidade de empréstimos de sedjmhdanaquele pais, ou seja, la existe a

modalidade “prime” de primeira linha, onde os toorad sdo pessoas conhecidamente
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adimplentes, com bom histérico de pagamento e prgnb que vem logo abaixo e que é voltada
para pessoas com um historico ndo tdo bom e poéisensiderado de risco.

Com o aquecimento do mercado imobiliario no paisme o0 bom momento econémico de entao,
as financeiras passaram a confiar demasiadamessaspessoas e a efetuar empréstimos em
cascata nessa modalidade sem as reais garantiasyemmgue, na maioria das vezes, esses
empréstimos eram hipotecas que tinham como gamsiradveis dos credores que, por sua vez,
estavam com precos superinflacionados pelo mereéto,a alta demanda do momento. Varios

fatores fizeram entdo que os americanos se endsgdapara comprar imoveis.

Com o acumulo de titulos “podres” em suas carteqas sdo aqueles titulos com alto risco de
calote, os bancos resolveram transformar tais estiprés em papéis e vender a outras
financeiras. Além do alto risco de calote, esgak estavam ainda desacobertados de garantias
reais, uma vez que o0 mercado viria em muito powwapb a desvalorizar os imoveis
hipotecados, o que culminou numa perda generalieddao estopim para a derrocada que se

seguiria.

Com as perdas, alguns dos maiores bancos dos Edfiaiftos amargaram prejuizos enormes e
tiveram que ser socorridos. Em pouco tempo a quseaté entédo era apenas financeira ganhou o

status de crise de confianca, agravando aindaarsisacéo dos bancos.

Levando-se em consideragéo que a crise que asselmanomia mundial no ano de 2008 refletiu
de maneira mais intensa e foi bem mais visivelap@sacdes e nos negocios das empresas que
atuam na area de siderurgia e metalurgia, comotagstudo realizado pela firma de auditoria
externa PricewatherhouseCoopers apés a crise eamdm 2008, que demonstrou que o setor
de mineracdo foi o quinto setor, juntamente congmraegocio, mais afetado pela crise, na
opinido de 100 altos executivos de grandes corpesgvisto que sao areas extremamente
globalizadas e que sdo a base de quase todas eascdd consumo no mundo, no que diz

respeito ao mercado de bens duraveis como veicoidseis etc.

E ainda que a Analise de Balancos é, acima de tudanarco referencial no mercado de agbes
para a tomada de decisdes, de investidores do maddpque se interessam em investir ndo so

nestas, mas em inumeras outras empresas dos magogasetores da economia.

1.3. Problema de pesquisa

Diante da contextualizacdo realizada, a questdoabgse motiva esta pesquisa é:



Por meio da Analise das Demonstracdes Contabeigsivel perceber o impacto de crises

mundiais sobre o patrimoénio e o desempenho das @&asas?

1.4. Objetivos de pesquisa

Analisar as demonstracfes financeiras de empresasathos de siderurgia e metalurgia no
periodo que compreende os exercicios sociais d@ @010 a fim de avaliar se a crise afetou

seu desempenho e qual a rapidez e eficiéncia cemalga enfrentaram e sairam dela.

1.5. Hipdteses de Pesquisa

Na luz da estruturacdo do problema e do objetival giestacam-se as seguintes hipoteses:

HIPOTESE 1

H1 Existe relacdo entre a crise econdmica muniiieilaida em 2008 e a piora nos resultados das

empresas observada desde enté&o.

HIPOTESE 2

H2 Em decorréncia do desencadeamento da crise luaoilecées nos indices para baixo em
2009 em relagéo a 2008, periodo em que a crisgragawva; e para cima em 2010 em relacdo a

2009, periodo em que as empresas Se recuperavamegavam a sair da crise.

1.6. Justificativa

A motivacdo para a confeccdo desta pesquisa éabasnte uma sO. A proposta de estudo se
constitui em uma tentativa de contribuir a discassdbre a importancia da analise financeira e
econdmica das demonstracdes contdbeis de emperegaslduer setor e de qualquer porte como
subsidio imprescindivel para a tomada de decisées.



Acredita-se que, na medida em que forem identifisams pontogriticos nos demonstrativos
contabeis, as falhas operacionais serdo consequamite identificadas e se ter& melhores
condicOes para a tomada de decisédo. Esse objdtnapaa portanto, contribuir de forma pratica
para os diversos usuarios das informacdes coniamigspecial, aqueles usuais utilizadores da

andlise de balangos como investidores no mercadgas.

1.7. Objeto de estudo

Com base nas consideragfes anteriores, os obgsttesestudo serdo as demonstragdes contabeis
de empresas do ramo de siderurgia e metalurgiasevsuiagcdes no tempo, mais especificamente

num periodo de crise.

1.8. Estrutura da Pesquisa

Essa pesquisa foi estruturada em trés grandesspdaterimeira se dedicou aos aspectos
introdutorios. A segunda ao referencial tedrica. terceira a metodologia de pesquisa aplicada e

aos resultados das mesmas, evidenciados no capé@onclusao.
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2. REVISAO TEORICA

2.1. Andlise das Demonstracfes Contabeis

Segundo Lopes de Sa (1977) a analise das demdiestragntabeis € uma técnica contabil que

visa fornecer elementos para que se realize aretgg@o dos fendbmenos patrimoniais.

A analise das demonstracdes contabeis ocupa h@eposicdo de relevo extraordinario como
elemento de penetracdo no entendimento dos fatdmpaiais e sua parte superior ndo € do
dominio vulgar, mas, pelo contrario, exige elevadtce de especializacdo e um entendimento

integral de toda a fenomenologia contabil.

Para Hilario Franco (1980) analisar uma demonstrécecompd-la nas partes que a formam,
para melhor interpretacdo de seus componentesmAssimo quem queira entender o
funcionamento de um motor. E necessario que seafgsrtoda a estrutura para através do bom

entendimento da funcionalidade de cada peca, podepreender o funcionamento do todo.

Ja para Matarazzo (1995) a analise das demonsirapdeabeis, objetiva extrair informacdes
das DemonstragcOes Financeiras para a tomada d@egcObserve-se que os diferentes autores
sdo unanimes em afirmar que a andlise das dempdestraontabeis visa extrair informacdes das
demonstracdes financeiras. Extrair informacdesifsigniraduzir os demonstrativos sintéticos e
consolidados, utilizando-se de técnicas espe@aispartes ou numeros analisaveis e passiveis

de conclusdes que possibilitardo, por conseguanttenada de decisdes aos interessados.

S&o inimeros os indices e conclusdes que podemxgaidos dos demonstrativos contabeis
através da analise das demonstracdes contabessiajaitilizacdo depende dos objetivos da
analise, o que vai variar de usuario para usu&iostanto, de um unico Balanco ou DRE, é
possivel que analistas distintos tirem concluséedém distintas, isso depende da visdo e o que

cada um procura.

Para Assaf Neto (2006) o critério basico que naréeandlise de balancos € a comparacdo. De
fato, um Balanco Patrimonial ou uma DRE de um Geiercicio tém muito pouco a revelar da

situacdo de uma empresa.
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2.2. Importancia da Analise de Balangcos na Avali@&p de Tendéncias por Parte dos

Usuarios

Segundo ludicibus (2009), numa economia de merbadtante desenvolvida, uma razoavel
parcela dos motivos que levam o investidor a adgagdes da empresa A e/ou da empresa B
reside nos resultados da andlise realizada comarekos balancos das empresas, demais pecas

contabeis e avaliacdo das perspectivas do empreentti.

Desse modo, o investidor tende a levar em congéeras resultados obtidos na analise
realizada sobre as demonstracfes e os relatontdbeis das empresas, antes de escolher sobre
investir ou ndo investir e mais do que isso, em empresa investirE uma forma dele se

assegurar de que o seu investimento é seguro lagtrara retorno.

Ainda segundo ludicibus (2009), claramente nuncavéaoum caso conhecido em que o
investimento tivesse sido realizado apenas baseadaresultados das analises contabeis da
empresa. Mas também néo € conhecido caso de s@ckEB¥gD prazo no investimento em acoes
em que a analise de relacionamentos contabeis m&emgenhe algum papel, como

infraestrutura de uma analise fundamentalista.

Desse modo fica claro que a analise dos documentddbeis de empresas ja € uma rotina no
mercado de acdes e que o resultado de cada ineestirasta diretamente relacionado ao grau e

a qualidade da andlise.

Como exemplo bem simples de analise, tem-se o deobaque para conceder qualquer
empréstimo ou financiamento para uma pessoa, gralque seja, exige uma série de
documentos, como comprovante de rendimentos, caapt® de residéncia, relacdo de dividas
etc. tudo para avaliar se aquela pessoa tera ogapazidade de honrar com 0S compromissos
da divida ora assumida. O banco ndo exige que sb@egja conhecida, mas que pelo menos
tenha uma situacao financeira estavel que lhe peihmonrar os compromissos e os desembolsos
futuros que aquele acordo ira lhe gerar. Sdo osneprincipios da analise de balancos s6 que

em um nivel maior de abrangéncia.

Assim, como 0s principais demonstrativos contabé apresentados da forma mais sintética
possivel, visto 0 custo exigido para divulga-la&p & possivel ter uma clara visdo da situacao
patrimonial da entidade e de suas varia¢cdes noaesgndo necesséario o desdobramento destes

relatorios para melhor entendimento.
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Hilario Franco (1980) ressalta que, da mesma fogqua a apresentacdo demasiadamente
sintética dos demonstrativos contabeis impede p&dsa apreciagdo do estado e evolucao
patrimonial da entidade por parte do analista, @e€s0 de desdobramento e de indices pode

também confundi-lo e ndo apresentar informacdeas péea apreciacao.

Isso se deve ao fato de alguns indices e desdobt@snserem desnecessarios para efeito de
interpretacdo. Isso ndo quer dizer que eles nésaposer utilizados, mas que a utilizacdo dos
indices depende dos objetivos pretendidos alématdees como setor de atuacdo da entidade

entre outros.

Vale ressaltar que a andlise das demonstracdedbeimindo almeja ser infalivel e sim, atravées
de situacdes conhecidas passadas, se ndo preleemereos estimar os resultados de um futuro
proximo. Nao se deve enxergar a analise como umrfies como um meio para se obter as

informacdes necessarias a decisdo mais corretavpbss

Para ludicibus (2009) a andlise de balancos davergendia dentro de suas possibilidades e
limitagbes. De um lado, mais aponta problemas ensé@nvestigados do que indica solugdes; de
outro, desde que convenientemente utilizada, poatesformar-se num poderoso ‘painel de

controle’ da administracao.

2.3. Processo de Andlise

Antes de se iniciar uma analise é necessario awatiado correta e bem feita é a escrita contabil
e se 0s demonstrativos foram auditados ou ndo.a&lsande balancos ndo pode se limitar a
apenas um exercicio, visto que as conclusdes eabtitsta forma seriam muito pouco

reveladoras. Para uma analise mais completa e aiea€la se faz necessario comparar 0s
resultados obtidos de varios periodos da mesmaesmp também de outras empresas do

mesmo ramo de atividade.
Marion (2012, pag. 9) ao descrever uma sequengieddpara a analise descreve:

O primeiro passo para a analise é averiguar se regi® de posse de todas as
Demonstrac6es Contébeis (inclusive Notas ExplieajivTambém seria desejavel ter em
mao as Demonstracbes Contdbeis de trés periodos & publicagbes em colunas
comparativas, teremos, de posse de uma unica pighlic dois periodos: exercicio atual

e exercicio anterior.
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E de extrema importancia também que na elaboragfi@leimonstracées a serem analisadas, a
empresa tenha acatado os principios de contakglidedtados no pais, em especial 0 que trata
da uniformidade ou da consisténcia. A analise deodstracdes contabeis montadas sobre

principios e praticas divergentes levaria a co@agpossivelmente equivocadas e distorcidas.

2.4. Métodos e Procedimentos de Andlise

O método mais utilizado e difundido de analise dlarfcos é o método de quocientes, onde séo
extraidos indicadores, que séo relacdes entre gizaxiezas de grupos patrimoniais ou de
resultado diferentes de um mesmo periodo ou de ghaaslezas de um mesmo grupo ou conta

patrimonial ou de resultado de periodos diferentes.

Como foi dito anteriormente, todo o processo ddism&ém como foco a comparabilidade entre
grandezas seja de um mesmo periodo apurado sé@isieu mais periodos a fim de se obter
tendéncias ou padrdes de evolucédo destas gramgieza®ssam revelar e proporcionar previsdes

sobre o futuro das organizagoes.

Marion (2012) subdivide a Andalise das Demonstragfestabeis em trés diferentes niveis:
Introdutorio, Intermediario e Avancado, que vareadordo com o tipo de indicadores utilizados
e de demonstracdes analisadas. Todos eles, pgpéagdas no que o autor chama de “tripé da
andlise”, que seria Liquidez (Situacdo FinanceiRR@ntabilidade (Situacdo Econbmica) e
Endividamento (Estrutura de Capital).

2.4.1. indices de Liquidez

Marion (2012, pag. 75) assim descreve:

Séo utilizados para avaliar a capacidade de pagamela empresa, isto é, constituem
uma apreciacao sobre se a empresa tem capacidadesp&lar seus compromissos.

Completando, essa capacidade de pagamento podevalexda considerando tanto o longo
quanto o curto prazo ou ainda o prazo imediatoa Ramnto, utiliza-se de varios indices de
liuidez admitindo ou excluindo certas contas patniais dependendo do grau de liquidez se
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deseja obter, levando-se sempre em conta a veffecidam que o ativo em questdo ir4 se
transformar em numerario para a empresa.

Segundo afirma Braga (2006), a analise de liquidez o objetivo de avaliar a capacidade de
financiamento da empresa em relacdo a suas eidgihéls. De fato, a analise de liquidez, que
por sua vez é composta por um conjunto de varidigds, visa demonstrar a capacidade da
empresa em quitar suas dividas no curto prazo. Aliéso, e 0 mais importante, a anlise de
liquidez tende a demonstrar se a empresa consggsernecessario, honrar suas dividas no caso
de uma liquidacao forcada como no caso de falégciaso envolveria ndo somente as dividas

de curto como também as de longo prazo.

2.4.1.1. indice de Liquidez Corrente (LC)

Esse indice mostra a capacidade da empresa de gragade suas dividas no curto prazo e,
numa pré-avaliacdo do indice isoladamente, € do dymanto maior melhor, ou seja, quanto
maior o indice encontrado melhor a capacidade darpanto das dividas a curto prazo da

empresa. E encontrado através da formula:

LC = Ativo Circulante
Passivo Qlante

Assim, por exemplo, em uma empresa que apresentaCude 1,70 significa que para cada $
1,00 de divida a curto prazo, a mesma possui odtrds70 de dinheiro e valores que se
transformardo em dinheiro para cobertura daqueldali

Em uma interpretacdo isolada, todo LC maior qu® £Qm LC bom, porém ndo deve ser
avaliado sem outros parametros, visto ser bastanseado. Em primeiro lugar o indice por si s6
nao revela qual a qualidade do Ativo Circulanteigpresa, ou seja, o AC analisado pode conter
estoques superavaliados e valores a receber gquséiodotalmente recebiveis, por exemplo.
Outro fato importante a ser avaliado é o ramo dedatle da empresa. Um LC de 0,82, por
exemplo, pode ndo ser bom para uma industria, mser gpara uma empresa de transporte
publico. Veja que a empresa de transporte ndo pasdores em estogue ou mesmo em
duplicatas a receber visto ndo operar com mercaernao vender a prazo.

Dessa forma chegamos a outro ponto crucial pansétis® das Demonstracdes Contabeis: nunca
se devem comparar indices de empresas de rammntife e nunca se deve comparar utilizando

um indice universal chamado de indice bom. Todasand@le qualquer empresa, deve ser feita e
15



comparada com seus pares e a qualidade dos irdiceatrados deve ser avaliada levando-se
em consideracao as peculiaridades de cada caso.

O maximo que pode ser feito neste caso € utilieatesindices padréo, que representam indices
meédios de diversas empresas do mesmo ramo deaayigara a obtencédo do indice ideal e ter

assim um valor referencial no qual se apoiar.

2.4.1.2. indice de Liquidez Seca (LS)

Com esse indice procura-se evidenciar hipoteticeengual seria a capacidade de a empresa
saldar suas obrigacdes a curto prazo sem contaseosmEstoques, ou seja, apenas utilizando-se
de seu Disponivel e Valores a receber. E a tipicac$io deCrise, paralizacdo ou abrupta

diminuicdo das vendas.

Para medir a LS utiliza-se o seguinte indice:

LS = CA Estoque
PC

Mais uma vez nos deparamos com um indice do tipmtqumaior melhor. E sua interpretacéo
para uma LS hipotética de 0.71 é: Para cada $de@C a empresa possui $ 0,71 de AC, sem
estoque. Ou ainda, para cada $ 1,00 de PC a enypoesai $ 0,71 de Disponivel + Contas a
Receber.

Assim como a LC, nem sempre um baixo indice deitlep Seca é sintoma de ma situacao
financeira. Uma farmécia, por exemplo, onde o ifiwento em estoque é sempre elevado e que,

salvo raros casos, s6 vende a vista, 0 seu indit& a6 pode ser baixo.

2.4.1.3. indice de Liquidez Geral (LG)

Os dois primeiros indices que foram apresentadakaav a situacdo financeira a curto prazo,
esse indice possibilita ao analista a trabalhabéama situacdo financeira a longo prazo da

empresa.
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LG = AC + RLP
PC tHE

Esse indice mostra a capacidade de pagamento dasenmlongo prazo, considerando tudo o
gue ela convertera em dinheiro tanto a Curto quaritongo Prazo, relacionando-se com tudo o

que ja assumiu como divida também a Curto e a Lé&ngpo.

Trata-se também de outro indice do tipo quanto mma&lhor, por exemplo, encontrando-se um
indice de 0,53 diz-se que a empresa tem, para®4dda0 de divida a Curto e a Longo Prazo

outros $ 0,53 de valores a receber a Curto e ad_Bnago.

Também é importante que ndo seja analisado isoEtamcomo todos os demais indices que ja
foram e que ainda serdo demonstrados. Pode serdeigeminada empresa ou mesmo
determinado ramo de atividade a que a empresa ansdisada pertenca, exija a busca de
financiamentos vultosos. Com isso a empresa tenpreeum ELP elevado sem, contudo, uma
contrapartida no AC ou no RLP. Mas ela tera um iiimsldlo que lhe propiciara receitas,

gerando caixa para pagamento das dividas.

2.4.1.4. Liquidez Imediata (LI)

Mostra o quanto a empresa dispdes imediatamendespitar suas dividas a curto prazo, dessa

forma:

LI = _Disponibilidade: (Caixa + Baos + Aplicacdes de Curtissimo Prazo)
Passivo Circulante

E um indice relativamente sem muita expressam visato de relacionar valores de realizag&o
imediata com dividas que vencerdo em datas asdivaisas possiveis num intervalo de até 360
dias e que se relacionam mais com outros indicdtuxie de caixa futuro do que com essas
disponibilidades imediatas.

Atencao deve ser dada, no entanto, como ressatiarM2012, pag. 83), quando ocorrer:

Sucessivas redugbes na Liquidez Imediata, com ammBst e crescentes atrasos no
pagamento a fornecedores (detectados mediantefasmiacbes comerciais obtidas na

praca).

17



Esse sim € um indicador relevante de dificuldad@nfteira e que requer atencao especial.

2.4.2. Indices de Endividamento

Segundo Braga (2006), os recursos da empresa s@engntes de dois tipos de fontes (ou
origens): Capitais Proprios e Capitais Alheios (muterceiros). O equilibrio entre estas duas
origens de fundos é crucial para assegurar a coddéide da empresa. O uso irresponsavel e
descontrolado de capitais de terceiros pode leean@esa a um quadro perigoso de insolvéncia.

Todavia, optar por ndo utilizar-se desta fonte podebilizar a expanséo dos negocios.

Faz-se necessario, pois, a partir dai, ndo soncenteecer ou medir em maior ou menor o grau
de utilizacdo de capitais de terceiros pela empraeaa também, a capacidade de endividamento
da mesma. O limite de utilizacdo desta fonte deirses pela empresa esta diretamente
relacionado a sua capacidade de gerar e recupsraecDrsos necessarios para pagar as

obrigac@es oriundas de sua aquisi¢ao, dentro daspestipulados.

Marion (2012, p4g. 95) salienta que na analisendiivielamento, ha a necessidade de detectar as

caracteristicas do seguinte indicador:

Empresas que recorrem a dividas como um complentestdCapitais Proprios
para realizar aplicacbes produtivas em seu Ativangiacdo, expansao,
modernizagao etc.). Esse endividamento é sadianmeendo um tanto elevado,
pois as aplicacdes produtivas deverdo gerar recsifzara saldar o compromisso
assumido;

Empresas que recorrem a dividas para pagar outigglds que estdo vencendo.
Por ndo gerarem recursos para saldar seus comprEmsiselas recorrem a
empréstimos sucessivos. Permanecendo esse circiolsoy a empresa sera séria

candidata a insolvéncia; consequentemente, a faénc

Nesse sentido, o analista devera avaliar o endanhédéo das empresas abordando dois aspectos

basicos: Quantidade (alta, razoavel, baixa) e Qaadd (boa, razoavel, ruim).
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2.4.2.1. Participacdo de Capitais de Terceiros sabRecursos Totais (Quantidade)

Na contramé&o de todos os indices citados até essémjndice € do tipo quanto maior, pior. Ou
seja, quanto maior a Participacdo de Capitais deeifes sobre Recursos Totais pior, isto pelo
fato de se tratar de uma fonte de recursos cosiglenente mais onerosa para a empresa e
consequentemente uma maior participacdo dessess@ecno passivo da empresa denota um
resultado menor.

Reportagem do jornal O Estado de Sao Paulo, pdlalieen 16 de maio de 2009, apontou que 0
lucro liquido das empresas com acdes negociad8slsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
caiu 29,5% no ganho liquido dos trés primeiros me&2009, quando comparado a0 mesmo
periodo de 2008. Em contrapartida a divida brussakempresas aumentou 44,6% comparando
0S mesmos periodos.

Como em diversos outros casos, ha diversas formukasao utilizadas para o calculo deste

indice, porém sera citada apenas uma:

PCTRT = Capital de Terceiros
Capital de Terceiros + Capital Prop

A analise destes indices ndo demonstrara uma @égpole X para Y como no caso dos indices

de liquidez, mas uma participagao de X% em Y%, ¥oigual a 100.

Por exemplo, uma empresa que possui um Passivb deth 800.000 e deste um capital de
terceiros igual a $ 400.000 tera como resultadtedeslice 0,50 ou 50%, o que significa que

50% dos seus Recursos Totais originam-se de Cagiaierceiros.

2.4.2.2. Garantia do Capital Préprio ao Capital delerceiros

E um indicador representado por quocientes que dsinam a garantia dos capitais de terceiros
em relacdo aos capitais proprios da empresa, @) gefintas unidades a empresa detém de
capital préprio para cada unidade de capital deeter. Dai 0 analista pode estimar a seguranca

dos terceiros investidores na empresa quanto abireento de seu capital.
indice:
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GCPCT =___ Capital Préprio
Capital de Terceiros

E mais um indice do tipo quanto maior melhor. Naliaae deste indice o analista evidenciara
uma propor¢ao, como num indice de liquidez, pade Xapital de Terceiros a empresa possui Y
de Capital Proprio. E nessa propor¢do, quanto maioesultado o significado é de maior
seguranca de investimento.

Segundo Braga (2009), o indice ideal varia em forlgiuma série de fatores e quando ha maior
intensidade na utilizacdo de Capitais de Tercei®sjmportante verificar o grau de
endividamento a curto prazo, a fim de se examit@mae ponto a estrutura da empresa esta

comprometida de imediato, utilizando-se o quociente

Passivo Circulante
Ativo Total

s

A andlise deste ultimo quociente é muito interegsauando combinado com a Liquidez

Corrente e a Taxa de Retorno do Investimento Operalc A analise destes trés indices nos da
uma nocao real e quase completa da situacdo da&sayisto que se pode através destes avaliar
as dividas da empresa e a sua capacidade de pat@+mdo-se em consideracdo a sua

continuidade e o retorno esperado de suas operaQaasto prazo.

2.4.2.3. Composicao do Endividamento (Qualidade)

E um indice do tipo quanto maior pior. Pelo fato deseu resultado expressar, bem
especificamente, o grau de participacdo da dividar@® prazo, em relacdo ao exigivel total, ou
ao de terceiros, da empresa.

indice:

CE = PC
Capital de Terceiros

O resultado obtido demonstrara, por exemplo, g @0s capitais de terceiros da empresa,

venceriam a Curto Prazo. E importante que esseeimdio seja tdo alto, uma vez que a empresa,
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normalmente recorre ao seu fluxo normal de recupswa abater essas dividas ao longo do
tempo, e isso é absolutamente normal.

Porém se estas parcelas venciveis no curto pramamfalemasiadamente vultosas elas
comprometerdo de tal forma as operacOes da emp@sau pagamento demandara um esforgo
tdo grande que é possivel que a empresa nao s@puerha a recorrer a novas dividas para

honrar as primeiras e assim por sucessivas vezésvatla a insolvéncia.

2.4.3. Indices de Atividade

Esse grupo de indices demonstra quantos dias era raédmpresa demora a receber suas

vendas, pagar suas obrigacdes e renovar seus @&stoqu

O ideal seria se, ao somar-se 0 prazo de recelmndast vendas ao de renovagao de estoques,
encontrassemos um prazo menor que o de pagamentomaras. Esta soma (PMRV + PMRE)
aproxima-se bastante do Ciclo Operacional da empm@®a vez que se obtém, em média,
guantos dias a empresa leva para vender seus estagjlsomamos 0 prazo de recebimento
dessas vendas.

PMRE + PMRV< 1
PMPC

Dessa forma, a empresa poderia vender e recebercadoria adquirida, para depois paga-la
aos fornecedores. Assim, por exemplo, se na féramitaa, o PMRE fosse de 30 dias e o
PMRYV também fosse de 30 dias e o PMPC fosse de63atiamos uma folga de cinco dias.

Assim:

30 + 30=0,92
65

H4, porém, alguns aspectos que devem ser obserpaco® calculo dos indices de Atividades,

como destaca Marion (2012, pag. 113):

Um problema que sempre surge para o calculo do d¢’rst2dio de Pagamento de

Compras (PMPC) é o valor de compras, jA que a Detnagdo de Resultado do
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Exercicio ndo a destaca, mas apenas os Custosalaia¥. Se se tratar de uma empresa
comercial, tudo se simplifica. Sabemos que o Cdatdlercadoria Vendida destacado
na DRE € a soma do Estoque Inicial com as comprgsediodo, deduzindo-se o Estoque
Final: CMV = EI + C — EF. Utilizando os valores dasstoques indicados no Ativo
Circulante em duas colunas (Estoque Inicial e Pireab proprio valor do CMV indicado

na DRE, encontraremos o valor de compras.

Outro aspecto esta relacionado a que tipo de veradessderar para o calculo do PMRV. Neste
caso, e isso vale também para compras, consideranodal das vendas e ndo apenas as vendas
a prazo. E claro que se uma empresa vende tarnigiaaquanto a prazo numa proporgao, por
exemplo, de 1 para 1, ou seja, 50% a vista e 06086 a prazo com prazo de faturamento em
torno de 60 dias, o PMRYV sera de 30 dias (50% XBO)ém se quisermos trabalhar com prazo
médio de recebimento de vendas a prazo, teremotasndificuldades, uma vez que as

demonstracdes quase nunca evidenciam este tipenda.v

2.4.3.1. Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Esse indice indica, em média, quantos dias a emm@gsera para receber suas vendas. E a
férmula que calcula este indice, segundo MariodZ2@:

PMRYV = 360 dias x Duplicatas a Receber
Vendas Brutas

E um indice do tipo quanto menor melhor, uma vez gstamos falando de prazo médio de
recebimento de vendas e neste caso, quanto meress® prazo melhor para a empresa.

Nos casos em que no periodo a ser analisado tewidohnflacdo alta ou oscilacbes relevantes
de vendas, como orienta Marion (2012) deve-semade melhorar a representatividade de
Duplicatas a Receber, utilizar valores médios dplibatas a Receber. Uma vez que o saldo do
balanco, certamente representa as vendas no fmabnd, no que o total das vendas

demonstradas na DRE representa as vendas do ano tod

2.4.3.2. Prazo médio de Pagamento de Compras

Indica, em média, quantos dias a empresa demos@ar guas compras. E um indice do tipo

guanto maior melhor. Pois, nesse caso, apurarera@s ge pagamento, e quanto maior este for,
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em situacdes normais e que nao identifigue atmsEEEptiveis ao pagamento de encargos como

juros e multas, melhor sera para empresa.

PMPC = 360 dias x fornecedores
Compras

Esses indicadores demonstram o numero de vezesuenagjdividas com fornecedores séo
renovadas durante o exercicio e também os prazdmsnéonseguidos pela empresa para quitar
suas dividas junto a estes. A andlise destes pljamtenente com aqueles concedidos aos
clientes é de imensa relevancia uma vez que évebssimparar 0s prazos obtidos com os

concedidos e avaliar a saude financeira da empresa.

2.4.3.3. Prazo Médio de Renovacéao de Estoques

Indica, em média, quantos dias a empresa levavpader seu estoque.

PMRE =__360 x Estoques
Custo das Vendas

Segundo Braga (2006), geralmente, em analise exteamo € dificil conseguir apurar valores
meédios, utiliza-se o valor do estoque final. Issondece com analises feitas por terceiros de
posse de informagdes que ndo permitem ao anaisstalizar a evolugcdo dos estoques durante o

exercicio, mas apenas em datas fixas como no ieiemfinal como o Balanco Patrimonial.

2.4.3.4. Ciclo Operacional

Ciclo Operacional equivale & soma do PMRE e do PMRVempresa. E o periodo que a
empresa leva, em média, para girar seus estoqexeker as vendas. A diferenca entre esta
soma e o PMPC é chamada de Ciclo Financeiro e @aguavfolga, em dias, que a empresa tem
apos girar os estoques e receber as vendas paaspag compras.

No céalculo do indice do Ciclo Financeiro, dividees€iclo Operacional pelo PMPC. Neste caso,
considera-se favoravel o CF < 1 e desfavoravel o>CE O Ciclo Financeiro é conhecido
também como Necessidade de Capital de Giro (NC€&r dinanciada e sua representacdo em
montante é representada pela formula: Necessidadeadital de Giro = Ativo Circulante (-)

Passivo Circulante (Marion, 2012).
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2.4.4. Indices de Rentabilidade

Os indices demonstrados neste sub tépico, alémrdeder informagfes importantissimas sobre
a forma e eficiéncia com que a entidade finanaig segocios, trardo também um novo aspecto
para que se possa aprofundar na analise, ndo sasage ponto de vista financeiro, mas também
do econdmico. O foco a partir de agora passa tas#ém em outra demonstracdo contabil, a
DRE.

Este grupo de indices foca a rentabilidade da esapeepara o seu potencial de vendas. A
rentabilidade demonstrada em termos e valores wbsplmuito pouco pode informar ao

interessado daquela informacédo, como exemplificEdg2012, pag. 131):

Afirmar que a General Motors teve lucro, digamos,®15 bilhées em 20X6, ou que a
Empresa Descamisados Ltda. teve lucro de $ 200 mail,mesmo periodo, pode
impressionar no sentido de que todo mundo vai percque a General Motors € uma
empresa muito grande e a outra, muito pequena,; @&o refletird, todavia, qual das

duas deu maior retorno.

O objetivo destes indices é, entdo, relacionaitesas a investimentos e, ai sim, poder concluir
gual o verdadeiro retorno pode ser esperado dagquestimento. Tomemos como exemplo uma
hipotese bem basica:

Digamos que vocé queira investir no mercado desagdtem $ 10 mil para isso. Pesquisando o
mercado vocé encontrou duas possibilidades quenseds duas empresas do exemplo
supracitado. A primeira vista, seria muito atraénvestir na primeira, uma vez que o lucro dela
€ altissimo. Mas acrescentemos mais uma informagéele exemplo e digamos que a taxa de
retorno sobre o capital proprio das duas empresasespectivamente, de 5% e 10%. Qual seria,
agora, a melhor opcao? Investir em uma empresdugua $ 5 bilhdes ao ano, mas que te
renderia $ 500 ($ 10 mil x 5%), ou em uma que I$c2H0 mil ao ano, mas te renderia o dobro,
$ 1.000 ($ 10 mil x 10%).

Para o calculo da rentabilidade, sao utilizadogchagente dois indices, o ROI, sigla inglesa para
Return On InvestmeliRetorno sobre Investiment@ue é a Rentabilidade da Empresa ou ainda
Taxa de Retorno sobre Investimento (TRI) e o RR&urn On EquityRetorno sobre o Capital
Investido pelos proprietarios) que mede a Rentidil do Empresario ou Taxa de Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (TRPL) como também érddo.
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2.4.4.1. Rentabilidade da Empresa (ROI)

ROI = Lucro Liquido
Ativo Total

Admitamos os dados da empresa Quebradeira Ltda.

ROI = Lucro Liquido= 100.000= 0,11 ou 11%
Ativo Total 900.000

Isso significa que para cada $ 1,00 investido h&ganho de $ 0,11, ou que, em média, havera
uma demora de entre 9 a 10 anos para que a engireszha de volta 0 seu investimento

(100%/11%). E um indice do tipo quanto maior melhor

2.4.4.2. Rentabilidade do Empreséario (ROE)

ROE = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

Para este indice teriamos:

ROE = __Lucro Liquido_=100.000= 0,14 ou 14%
Patrim6nio Liquido 700.000

Dessa forma, o poder de ganho dos proprietariaga der$ 0,14 para cada $ 1,00 investido, ou
seja, haveria uma demora, em média, de mais ou SMEénaN0s para que 0S proprietarios

recuperassem o investimento aplicado. E tambémndive do tipo quanto maior melhor.

2.4.5. Estrutura de Capital

Sédo indices tidos também como relevantes e que estd quase todas as andlises de
demonstracdes contabeis. Eles relacionam o restmaldmco ao PL e medem a qualidade da

divida da empresa.

2.4.5.1. Imobilizacdo do Patriménio Liquido

IPL = Imobilizado
PL
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Indica quantos reais a empresa imobilizou para $ad@0 de Patriménio Liquido.
Quando analisamos como resultado destes indicegalonigual a 1,00 significa que todo o
ativo permanente da empresa é financiado por caypitéprios, estando, como consequéncia, o

Ativo Circulante financiado por fontes externas.

Um gquociente inferior a 1,00 indicara que o captalprio aplicado foi suficiente para financiar

o imobilizado e ainda parte do giro dos negécioa@mitivo Realizavel a Longo Prazo.

No caso de obtermos um quociente inferior a 1,00ifsta que ha recursos externos aplicados
no Ativo Permanente ou que a maior parte dos resuilizados pela empresa sao externos.
Neste Ultimo caso, deve-se investigar mais a fupotipo de financiamento foi obtido para este

fim (curto ou longo prazo).

A evidéncia de utilizacdo de recursos de tercelmsurto prazo para cobrir 0s investimentos no

Ativo Permanente demonstrara um processo de instb/@otencial.

2.4.5.2. Participacdo de Capitais de Terceiros sabiRecursos Proprios

PCT = Capitais de Terceiros

Capitais Proéprios

Indica quantos reais a empresa possui de Capife¢ideiros para cada $ 1,00 de ELP e de PL.

Segundo Braga (2006), os recursos da empresa e@enmntes de dois tipos de fontes (ou
origens): Capitais Préprios e Capitais Alheiosdeuerceiros).

O equilibrio entre estas duas origens de fundasuéial para assegurar a continuidade da
empresa. O uso irresponsavel e descontroladopitaisade terceiros pode levar a empresa a um
quadro perigoso de insolvéncia. Todavia, optam@ar utilizar-se desta fonte pode inviabilizar a

expansao dos negqcios.

Faz-se necessario, pois, a partir dai, ndo soncenteecer ou medir em maior ou menor o grau
de utilizacdo de capitais de terceiros pela empraaa também, a capacidade de endividamento
da mesma. O limite de utilizacdo desta fonte deirses pela empresa esta diretamente

relacionado a sua capacidade de gerar e recuperaeonrsos necessarios pra pagar as
obrigagGes oriundas de sua aquisi¢ao, dentro @aspestipulados.
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2.4.6. Capital de Giro

2.4.6.1. Conceito de Capital de Giro

Para seu funcionamento, as empresas utilizam mecungteriais de renovacéo lenta (imoveis,
instalacdes, maquinas, equipamentos), denominagmtalcfixo ou permanente, e recursos de
rapida renovacgao (dinheiro, créditos, estoques)foueam seu capital circulante ou capital de

giro, também chamado de ativo corrente.

Capital de giro, portanto, é o ativo circulante qustenta as operacdes do dia-a-dia da empresa e
representa a parcela do investimento que circulanda forma a outra, durante a conducao

normal dos negdcios. Assim,

CAPITAL DE GIRO = Ativo Circulante

Uma administracdo ineficiente do capital de girolgrd afetar de forma dramatica o fluxo de
caixa da empresa. O volume de capital de girozatib por uma empresa depende de seu
volume de vendas, de sua politica de crédito caatlezcdo nivel de estoques que ela precisa
manter. Duas considera¢cdes muito importantes naneiracéo do capital de giro sdo os ciclos

econdmicos e a sazonalidade especifica de detetosmegadcios.

As industrias normalmente possuem maior proporgd@tiyos permanentes em relacdo aos
ativos totais, e tendem a concentrar-se nas ndeeles de caixa a longo prazo; as empresas
comerciais trabalham com maior percentagem deataj@tgiro e concentram-se principalmente
nas contas a receber e nos estoques, buscandogrigsianciamentos a curto prazo; as empresas
de servico, por sua vez, possuem poucos ativosgoemes e enfocam basicamente as contas a
receber.

O capital de giro necessita de recursos para samdiamento, como acontece com o capital
permanente. Assim, quanto maior for o capital de,gmaior sera a necessidade de

financiamento, seja com recursos préprios, sejareaorsos de terceiros.
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2.4.6.2. Capital de Giro Liquido (CGL)

Também chamado de capital circulante liquido, spwade a diferenca aritmética entre o ativo
circulante e o passivo circulante e representa @idaeda liquidez da empresa, refletindo sua

capacidade de gerenciar as relagbes com forneceelafientes. Logo:

' CAPITAL DE GIRO LiQUIDO = Ativo Circulante — Passivo Circulante

O passivo circulante representa os financiamemfboses de recursos) a curto prazo da empresa,

pois inclui todas as dividas que terdo seu vendimén deverdo ser pagas) em um ano ou

menos.

O objetivo da administracao financeira a curto pragerir cada um dos itens do ativo circulante
(caixa, bancos, aplicacdes financeiras, contagsebeg, estoques etc.) e do passivo circulante
(fornecedores, contas a pagar, empréstimos etcfnade alcancar um equilibrio entre

lucratividade e risco que contribua positivamenggapaumentar o valor da empresa. Um
investimento alto demais em ativos circulantes zeadlucratividade, enquanto um investimento
baixo demais aumenta o risco de a empresa ndo pmoear suas obrigacdes nos prazos

pactuados. Ambas as situa¢des conduzem a redugédoda@a empresa.

Quando o valor do ativo circulante supera o doipassrculante, significa que a empresa possui
CGL positivo. Nessa situacdo mais comum, o CGLesgmta a parcela dos ativos circulantes da

empresa financiada com recursos a longo pfsama do exigivel a longo prazo com patriménio

liguido), os quais excedem as necessidades decfamento dos ativos permanentes.

Quando o valor do ativo circulante é menor que paksivo circulante, significa que a empresa
possui CGL negativo. Nessa situacdo menos us@gloé a parcela dos ativos permanentes da
empresa que esta sendo financiada com passivadaaires, ou seja, com capitais de curto

prazo, o que denota um quadro de risco.

De forma geral, a maioria das empresas nao consegualiar com precisdo as entradas
(principalmente) e as saidas de caixa. Por issoatiess circulantes precisam exceder 0s
passivos circulantes, ou seja, uma parcela dossatiirculantes é frequentemente financiada

com fundos de longo prazo.

Geralmente, entende-se que quanto maior for o G&unda empresa, menor serd 0 seu risco,
porque sua liquidez reduz a probabilidade de qaeseltorne tecnicamente insolvente. Tal
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premissa, entretanto, pode ser equivocada, poi€Gin muito alto significa que expressivos
fundos de longo prazo estdo financiando parte tleesacirculantes. Como os custos desses
recursos a longo prazo sdo sempre mais elevadossgge curto prazo, a empresa podera vir a

enfrentar problemas financeiros.

2.4.6.3. indice de Financiamento

Esse parametro informa qual é o percentual do alapgié giro que esta suportado por
empréstimos bancarios e financiamentos. Um indagobpode indicar que a empresa esta
utilizando, principalmente, financiamento dos faewores em lugar de linhas de crédito
bancario. Também pode refletir uso normal de firanento de fornecedores ao lado de uma

boa situacéo de caixa que lhe permite dispendamaxiamentos bancarios.

iINDICE DE EINANCIAMENTO Ernpréstimos +Financiamentos +Encargos Fin.

Afivo Circulante

2.4.6.4. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

O correto dimensionamento da necessidade de calgitgiro € um dos maiores desafios do
administrador financeiro. Elevado volume de capdtaliro ira desviar recursos financeiros que
poderiam ser aplicados nos ativos permanentes giesen Todavia, capital de giro muito
reduzido restringira a capacidade de operacaoven#as da empresa. A necessidade de capital
de giro pode ser estimada de dois modos:

. Com base no ciclo financeiro ou

. Com utilizacdo dos demonstrativos contabeis (bala@atrimonial)

2.4.6.4.1. Céalculo com Base no Ciclo Financeiro

Esse método é aplicavel a uma empresa em fase mlantacdo, por ainda nao dispor de
demonstracdes contabeis. A necessidade de capitidalcorresponde amixa operaciona) ou

seja, a0 montante minimo de recursos financeirosssarios para garantir a operacionalidade da
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empresa. Trata-se de uma forma simples de se efatuzs calculos, pois 0 método pressupde
gue as despesas projetadas anuais sao uniformedigritauidas ao longo do ano.

2.4.6.4.2. Calculo com Base no Balanco Patrimonial

O capital de giro liquido (CGL) €é definido comoigerkenca entre o ativo circulante e o passivo

circulante. Porém, nem todo o valor do CGL assitoutado representa efetiva necessidade de
investimento. O ativo circulante contém contasditanas (caixa, bancos, aplicacfes financeiras
de curto prazo) e no passivo circulante tambéntra@isitérios os empréstimos e financiamentos

de curto prazo, bem como 0s seus respectivos excéirganceiros. Essas contas transitérias

(ativo e passivo flutuantes) ndo estéo relacionadascessidade de investimento em capital de
giro.

Para se calcular a necessidade de capital de ginonch empresa com base em seu balanco
patrimonial é necessario que se reclassifiquermadglcontas tanto do ativo como do passivo —

com a finalidade especifica de se proceder a esdeslos Passa-se a considerar o balanco

patrimonial da seguinte maneira:

Ativo Permanente (AP) —formado pelos itens de longo prazo do ativo. Sdor\é igual a soma

dos seguintes itens: realizavel a longo prazo siiwento, imobilizado e diferido.

Ativo Operacional (AO) — representa 0s recursos utilizados nas operacOesngeesa que
dependem das caracteristicas de seu ciclo opesahcibrcomposto por: duplicatas a receber,

estoques e outros valores a receber que possuarezeapermanente.

Ativo Flutuante (AF) — corresponde aos itens de curtissimo prazo do a&inenlante que

possuem natureza transitoria como caixa, bancpBoagbes financeiras de curto prazo.

Passivo Permanente (PP) € formado pelas contas de longo prazo do passrepresenta a
fonte permanente de recursos financeiros da emegmal & soma do exigivel a longo prazo
com o patriménio liquido.

Passivo Operacional (PO) fepresenta as contas do passivo vinculadas aoapel@cional da

empresa, tais como fornecedores, salarios, engangpsstos, taxas e outras contas a pagatr.

Passivo Flutuante (PF) —corresponde aos itens de curtissimo prazo dovgassculante que
ndo tém vinculacdo direta com as operacdes da sem@éo eles: empréstimos, financiamentos

e outras obrigacdes financeiras de curto prazo.

A férmula de célculo da necessidade de capitairde(§CG) é:
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' NCG = Ativo Operacional — Passivo Operacional

O capital de giro liquido (CGL) calculado com basssa reclassificacao de contas sera:
' CGL = PASSIVO Permanente — ATIVO Permanente

O resultado sera o mesmo se for usada a formula:

I CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Denomina-se efeito tesoura (ET) o valor do capitabiro liquido que excede a necessidade de

capital de giro calculada na forma acima. Tal valmresponde ainda a diferenca entre o ativo
flutuante (AF) e o passivo flutuante (PF). Assiémise as seguintes férmulas para seu célculo:

I CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante
' EFEITO TESOURA = CGL - NCG

ou
' EFEITO TESOURA = Ativo Flutuante — Passivo Flutuante

Exemplo: Calcular a necessidade de capital de gikeapital de giro liquido e o efeito tesoura

com base no balanco patrimonial da empresa hipatéetseguir.
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Valores em Milhares de Reais:

ATIVO PASSIVO
Caixa 100 Fornecedores 1.000
Bancos 900 | Salarios a Pagar 2.000
Aplic. Financeiras 2.00D0 |Encargos a Pagar 1.0p0
Contas a Receber 3.000 | Impostos e Taxas 1.000
Estoques 3.90D | Empréstimos 2.000
Outros Valores a Rec. 100 | Exigivel a Longo Prazo 4.000
Realizavel a Longo Praz 2.0D0 | Capital 7.50(
Investimentos 2.00D | Reservas 1.000
Imobilizado 5.500 Lucros Acumulados 500
Diferido 500
TOTAL DO ATIVO 20.000 TOTAL DO PASSIVO 20.000
Reclassificando-se o balanco, tem-se:
ATIVO PASSIVO
Caixa 100 Fornecedores 1.000
Bancos 900 Salarios a Pagar 2.000
Aplic. Financeiras 2.000 Encargos a Pagar 1.000
Ativo Flutuante 3.000 Impostos e Taxas 1.000
Passivo 5.000
Operacional
Contas a Receber 3.000
Estoques 3.900 Empréstimos 2.000
Outros Valores a Rec. 100 Passivo Flutuante 2.000
Ativo Operacional 7.000
Exigivel a Longo Prazo 4.000
Realizavel a Longo Prazo 2.000 Capital 7.500
Investimentos 2.000 Reservas 1.000
Imobilizado 5.500 Lucros Acumulados 500
Diferido 500 Passivo Permanente 13.000
Ativo Permanente 10.000
TOTAL DO ATIVO 20.000 TOTAL DO PASSIVO 20.000

a) Célculo da necessidade de capital de giro (NCG)

NCG =A0 -PO

NCG = 7.000 — 5.000

NCG = 2.000

b) Calculo do capital de giro liquido (CGL)

CGL =PP - AP
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CGL =13.000 - 10.000

CGL = 3.00C
ou
CGL=AC-PC

CGL =10.000 - 7.000

CGL =3.000

c) Célculo do efeito tesoura (ET)

ET= CGL-NCG
ET = 3.000 — 2.000

ET = 1.000
ou
ET = AF - PF

ET =3.000 — 2.000 =>

ET =1.000

2.4.6.5. Reserva de Capital de Giro

O capital de giro é fortemente influenciado pelaseitezas inerentes a todo tipo de atividade
empresarial. Por esse motivo, a empresa deve mamizmreserva financeira para enfrentar os
eventuais problemas que podem surgir. Quanto nfaiora reserva financeira alocada a
manutencado do capital de giro, menores serdo asbpmmdes de crises financeiras, ou seja,
menor sera o risco de a empresa deixar de horuarceenpromissos financeiros a curto prazo,
nas datas de seus vencimentos. Mais uma vez, aatentleve ser lembrado que somente os
ativos permanentes proporcionam a rentabilidadefaidria para a empresa. A rentabilidade
obtida pela reserva de capital de giro aplicadaneccado financeiro ndo constitui a atividade-

fim das empresas néo-financeiras.
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O administrador financeiro deve buscar, portanto, aquilibrio entre o volume necesséario a
manutencdo da reserva de capital de giro e o \alser aplicado no ativo permanente da
empresa. Deve lembrar, por fim, que a rentabilidddeempresa pode esperar por uma
recuperacao de lucros, mas que o capital de gogode esperar. Ele € prioritario. Sem o lucro,

a empresa fica estagnada ou encolhe, porém, sapital@e giro, ela desaparece.

2.4.6.6. Reducao da Necessidade de Capital de Giro

Um ciclo financeiro curto permite maior giro de @i que, por sua vez, implica menor
necessidade de capital de giro. O ciclo financgégama empresa depende de trés fatores: prazo
de pagamento das compras, prazo de producdo aagsto e prazo de recebimento das vendas.
Os prazos de pagamento de compras e de recebirdasteendas sdo determinados pelas
condi¢cdes de mercado. Apenas alteracdes provisdesses prazos poderiam ser conseguidas a
partir de negociagbes com fornecedores e clieR@sesse motivo, as medidas financeiras para
encurtamento do ciclo financeiro sédo pouco eficazes

Apenas o encurtamento do prazo de producédo ouaggiocpode fazer mudancas significativas
e duradouras sobre o ciclo financeiro da empresaa=E medidas, entretanto, estdo fora do
escopo da é&rea financeira, exigindo o concursadsess técnicas, como de producdo, operacdo
ou logistica para sua implementacdo. Diversasdasrpodem proporcionar o encurtamento da
etapa de producdo ou operacdo da empresa, dermjuaiasse pode destachrst in Timeg(JIT),
Administracéo Total da Qualidade (TQM), Supply @hsianagement, Lean Production, etc..

Dos muitos problemas ocorridos com as empresasgjobrigam a recorrer a bancos e a outras

instituicdes financeiras em busca de recursosgmraapital de giro, destacam-se:

» Ma administracdo da empresa em diversas areasd®damais os custos fixos;
Sazonalidade das vendas;
Ciclo operacional e ciclo financeiro muito longos;

Excesso de inadimpléncia por parte de clientes;

YV V V V

Empréstimos e financiamentos obtidos a custos neletcados;

34



3. METODOLOGIA

3.1. CARACTERIZAGAO DO ESTUDO

Segundo Rodrigues (2006, p. 136) método cientifigmifica caminho. Método, portanto,
significa o caminho a seguir, 0 caminho para s@aha determinado fim. Método cientifico
caracteriza-se como um conjunto de procedimenttedeatuais e técnicos adotados para se

atingir o conhecimento.

3.1.1 Quanto aos objetivos

Para alcancar os objetivos deste estudo foi reiaama pesquisa descritiva com quatro
empresas do ramo de Siderurgia e Metalurgia. Paré2@EL0) a pesquisa descritiva descreve

caracteristicas de determinada populacdo ou estaieinto de relacdes entre variaveis.

3.1.2 Quanto aos procedimentos

Com relacdo aos procedimentos é uma pesquisa @ifilica e documental. A pesquisa
bibliografica é baseada em livros, revistas, teskssertacdoes, consultas na internet, etc.
Tradicionalmente esta modalidade de pesquisa imehierial impresso, como livros, revistas,
jornais, teses, disseminagoes de novos formatosfailenacéo. Elas passaram a incluir outros
tipos de fontes como materiais disponibilizados jpgernet (GIL, 2010, p.27).

O estudo bibliografico trara conceitos sobre a Bealdas Demonstracdes Contabeis. No
segundo momento foi utilizado o termémetro de wv&otia de Kanitz (1978) nas demonstracfes
financeiras das empresas estudadas.

A pesquisa documental apresenta uma série de emstaBrimeiramente, ha que se considerar
gue os documentos constituem fonte rica e est&ebhdos. Segundo Gil (2007, p.45) a pesquisa
documental assemelha-se muito a pesquisa bibliogré& diferenca essencial entre elas esta na
natureza das fontes. Enquanto na pesquisa bibficgise utiliza varias informacées de diversos
autores sobre determinado assunto, a pesquisa datalmale-se de materiais que n&do recebem
ainda um tratamento analitico ou que ainda podemes&borados de acordo com 0s objetos da

pesquisa.
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3.1.3 Quanto a abordagem do problema

Quanto a abordagem € uma pesquisa quantitativa (ézado o método de analise por indices

e da previsdo de insolvéncia nas empresas listadlagbordagem quantitativa caracteriza-se
pelo emprego de instrumentos estatisticos, tantmleta quanto no tratamento dos dados. Esse
procedimento ndo é tdo profundo na busca do comeetd da realidade dos fenbmenos, uma
vez que se preocupa com o comportamento geralcdosegimentos.

Seu objetivo € mensurar e permitir o teste de bBgBH, ja que o0s resultados sédo mais concretos e,
consequentemente, menos passiveis de erros derétéedo. Em muitos casos geram indices
que podem ser comparados ao longo do tempo, pedmitiacar um histérico da informacéo.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

Segundo Gil (2010) universo ou populacdo é um caajdefinido de elementos que possuem
determinadas caracteristicas. Enquanto a amostaanjunto desse universo, a amostra deve
ser obtida de uma populagcédo especifica e homogiream processo probabilistico aleatorio,
por meio do qual se estabelecem ou se estimamrastardsticas do mesmo. O universo da
pesquisa correspondeu a quatro empresas, escollie®riamente no sitio na internet da
BM&FBOVESPA, dos setores de siderurgia e metalurgia

E importante destacar que a amostra da pesquisespondeu ao acesso as demonstracdes
contabeis das companhias padronizadas e consdif@denco Patrimonial e Demonstragédo do
Resultado do Exercicio) do exercicio de 2008 a 2010

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

O processo de coleta de dados, especialmente eestudo de caso é o mais complexo entre as
demais modalidades de pesquisa, pois neste métmknmpser utilizadas diversas técnicas e
fontes para obtencdo de informacbes acerca do famdrastudado, o que permitird conferir
significancia aos seus resultados.

Os dados foram coletados através das demonstregdideis publicadas pelas companhias nos
periodos de 2008 a 2010, no sitio da BM&FBOVESP®&L(J na internet. Os dados coletados
foram tratados em planilha de processamento desddelforma isolada, ou seja, cada empresa

em separado e também de forma condensada, onde dinedas as demonstracbes meédias do
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grupo e apos, submeteu-se este resultado a artatige. as demonstracdes serdo utilizadas o

Balanco Patrimonial e Demonstracéo de Resultadada companhia.

Vale ressaltar que os gréaficos e tabelas analisamtosspondem as demonstracdes condensadas,
visto 0 objetivo do presente trabalho ndo ser apewatédo de resultados, mas analisar a sua

evolucéo no tempo e observar sua correlacado carmeagcondmica mundial.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir estdo demonstrados os indices médiosidasradas demonstracbes contabeis da
amostra de empresas analisadas, acompanhados spestireds graficos demonstrando sua
evolucdo no periodo abrangido pela anélise:

Figura 1:
INDICADORES DE ROTATIVIDADE/ATIVIDADE
(CICLO OPERACIONAL, ECONOMICO E FINANCEIRO)
Exercicios Findos em: | 31/12/08 | 31/12/09 |31/12/10
PMRE — ROTACAO DOS (Estoque Médio/CMV) x 360
ESTOQUES (Dias) 55 103 73
PMRV — RECEBIMENTO DAS (Contas a Receber de Clientes
VENDAS (Dias) Médio/Receita Liquida) x 360 20 51 43
COMPRAS ESTIMADAS (R$ mil) CMV + Estoque Final —
Estoque Inicial 10.840.938 | 6.141.206 | 9.169.789
PMPC — PAGAMENTO DAS (Fornecedores Médio /
COMPRAS (Dias) Compras) x 360 22 69 49
CICLO OPERACIONAL (Dias (PMRE + PMRV) — PMPC
Financiados) 53 85 67
100 150
&0 /A\\ 100
60 — 50
4(0)
0
20 2008 2009 2010
a} T T 1 ——PMRE —ROTAGAO DOS ESTOQUES (Dias)
2008 2009 2010 = PMRV —RECEBIMENTO DAS VENDAS (Dias)
CICI O OPITRACIONAIL (Dias lNnanciadons) PMPC— PAGAMENTO DAS COMPRAS (Dias)

Fonte: Resultados da Pesquisa

O que se percebe, com estes primeiros indices;ipaimente através da ilustracéo
gréfica, € uma movimentacao por parte das emprésgs,apds o estouro da crise,
tanto no sentido de conseguir quanto de fornecérares prazos junto a seus clientes
e fornecedores.

Observa-se que nos trés anos analisados, o Pratio & Recebimento das Vendas €
menor que o Prazo médio de Pagamento das Comgsase ibom quando se compara
vendas e compras, uma vez que a empresa consegbersuas vendas antes que as
dividas com os fornecedores tenham vencido, signfue as empresas tém uma folga
financeira para pagar suas compras.

Ha, porém, que se observar também no Ciclo Operalgcique variou para mais em
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2009 e retornou em 2010 inclusive em um patamapameco melhor, porém longe dos
53 dias em média observados em 2008. Todavia iektef@, nos trés anos, maior que
o PMRV. Em outras palavras, as empresas ainda agman vendido e ja precisaram
pagar salario, aluguel, fornecedores, etc.

O fato de se ter chegado a um giro tao lento dmestrefletird nos préximos indices,
provocando uma Liquidez Seca aceitavel de 1,70 @8,200rém baixa em relacdo a
incrivel marca de 2,29 de 2008.

Considerando que a Liquidez Corrente (2,03 em 20@8jteve-se satisfatoria, pode-se

considerar que o item estoque pesou demasiadametéado preocupar o analista, o

credor, etc.
Figura 2:
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Exercicios Findos em: |31/12/08|31/12/09 | 31/12/10

LIQUIDEZ GERAL (Ativo Circ + RLP)/(Passivo Circ + ELP) 0,73 0,62 0,66
LIQUIDEZ CORRENTE | Ativo Circulante/Passivo Circulante 2,79 2,03 1,77
LIQUIDEZ SECA (At Circ — Estogue)/Passivo Circulante 2,29 1,70 1,52
LIQUIDEZ IMEDIATA Disponibilidades/Passivo Circulante 1,26 0,73 0,48

3,00

2,50
2,00
1,50

1,00 \

2008 2009 2010

=] IQUINF7 GFRA ] IOQUINF7 CORRFENTF HOQUINFZ SFCA | [QUIDFZ IMFDIATA

Fonte: Resultados da Pesquisa

Aqui, apesar de uma queda brusca de 2008 para péfi®be-se uma leve melhora na
LG em 2010, isso € bom no sentido de que demogg&as empresas passaram por um
momento relativamente conturbado e de perda derpbElgpagamento, mas que foi
passageiro.

O impacto na LS deu-se em razdo do aumento do PMRENos posteriores ao inicio
da crise. Ja em relacdo a LC e a LI pode ser quenasesas tenham optado por uma
Administracdo Financeira mais rigorosa, diminuireddisponivel. H4 que se destacar,

porém, que todos os indices de liquidez, de mends biquidez Geral, apresentaram
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piora continua.

Figura 3:
| INDICADORES DE RENTABILIDADE |
Exercicios Findos em: |31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10
GIRO DO ATIVO Vendas Liquidas/Ativo Médio 0,76 0,27 0,42
MARGEM LIQUIDA (Lucro Liquido/Vendas Liquidas)
x 100 29,73% 20,95% 36,05%

RENTABILIDADE DO ATIVO (Lucro Liquido/Ativo Médio) x
(ROA ou ROI) 100 22,72% 5,61% 15,29%
RENTABILIDADE DO PATRIM. | (Lucro Liquido/Patriménio
LIQUIDO (ROE) Liguido Médio) x 100 42,19% 10,23% 27,74%
RENTAB DO ATIVO - Sistema (Margem Liquida x Giro do
Dupont Ativo) x 100 22,72% 5,61% 15,29%

0,90 45,00%

0,80 40,00%

N o

0,60 \ 25,00%

0,50 \ 20,00%

AN e

0,30 ~—" 5,00%

0,20 0,00%

0,10 2008 2009 2010

0,00 T T 1 ——— MARGEM LIQUIDA

2008 2009 2010 == RENTABILIDADE DO ATIVO (ROA ou ROI)
GIRO DO ATIVO RENTABILIDADE DO PATRIM. LIQUIDO (ROE)

Nota:
Vendas Liquidas = Receitas

Liquidas
Capital de Terceiros = Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante

Fonte: Resultados da Pesquisa

Aqui o grupo de indicadores que demostra que & cr@® passou, de fato, despercebida aos
olhos do grupo de empresas ora analisadas. Osadutes de rentabilidade expostos deixam
bastante claro que as empresas sentiram, e msitmpactos da crise econémica deflagrada em
2008 e agravada em 2009.

Fica entdo, bem claro, que o maior impacto caupatiocrise nas empresas foi no resultado, ou
seja, é na DRE que se pode perceber os impacttadeausados pela crise. Isso poderia se
refletir no balango através da analise dos indiczdde liquidez e de endividamento, uma vez
que uma queda nos resultados, além de resultar ram diminuicdo no PL, obrigaria,
consequentemente, as empresas a se endividarersapdia as obrigacdes assumidas até entao,
como financiamentos e empréstimos bancarios e \arsee-ia também uma queda na
capacidade de pagamento destas empresas.

Porém a teoria ndo se comprova, uma vez que ocfde liquidez se mantiveram num bom

nivel e o endividamento quase que nem se alterooorklusdo que se tira entdo € que as
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empresas possivelmente optaram por uma administfag@ceira mais robusta, de reducéo de
custos além de uma possivel captagcédo de recursosncado de capital.

Isso porque no periodo final da analise, no and0d® (quando as empresas se recuperavam do
momento de crise), 0 que se observa sao indicadargguco diferentes dos obtidos no final de
2008. Note que enquanto o ROI e o ROE (respectinm&5,29% e 27,74%) ainda nem
chegavam perto de atingir os 22,72% e 42,19% da file 2008 a Margem Liquida ja era
10,72% maior em 2010 que em 2008. O que reforear@atde corte de gastos pelas empresas.
Conclui-se que as empresas ainda ndo haviam cadedgaros tdo volumosos quanto no inicio
da crise, mas que a percentagem do lucro obtideelpdo as vendas havia melhorado, ou seja,
havia menos desperdicio e consequentemente deapesdi menos esfor¢cos para a obtencéo

dos resultados almejados. Logo a crise teve tanthgen lado bom.

Figura 4:
| INDICADORES DA ESTRUTURA DE CAPITAL (Endividamento) |
Exercicios Findos em: |31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10
PART. DE CAPITAL DE (Capital Terceiros/Patr. Liquido) x o o o
TERCEIROS 100 85,70% 78,99% 83,59%
COMPOSICAO DO (Passivo Circ./Capital Terceiros) x o 0 o
ENDIVIDAMENTO 100 23,10% 23,46% 32,51%
IMOBILIZACAO DO PATRIM. (Ativo Permanente/Patrimonio
LIQUIDO Liquido) x 100 123,05% | 130,24% | 128,51%
IMOB. DOS RECUR. NAO (Ativo Permanente/(ELP +
CORRENTES Patrimonio Liquido)) x 100 74,17% | 8L,17% | 82,16%
200,00%
0,00% . .
2008 2009 2010
=P ART. DE CAPITAL DE TERCEIROS e COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
IMORIHZAGAD NO PATRIM. 1 TOUINC ——IMOR. NDOS5 RFCUR. NAQ CORRFNTFS
Nota:
Capital de Terceiros = Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante

Fonte: Resultados da Pesquisa

Séo os indicadores que menos oscilaram de todalseanObserva-se através do grafico uma
ligeira alta em trés indices e uma surpreendenteab@o PCT de 2008 para 2009. Isso
provavelmente se deve a forma como as empresaaaptiinheiro durante a crise, como sao

empresa de capital aberto deve ter sido atraveemtta de acdes, uma forma de captacdo barata
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e que aumenta o PL e ndo o Exigivel. Ou ainda, namddise mais pessimista pode ter sido
devido a estagnacgéo das compras, devido ao pate®daeda nas vendas, diminuindo o volume
do Exigivel na formacéo do capital.

De qualquer forma pode-se dizer que as empresas/esram um bom nivel de endividamento e
gue a crise nao afetou significativamente a segarde nenhum de seus investidores, uma vez
que a combinacao destes indices com os tambéminmtines de liquidez dantes analisados, as
empresas se mantiveram solidas no quesito “finesicei

No inicio deste capitulo, na andlise dos primeiratices, de atividade, observou-se que as
empresas apresentavam em todos os anos um Cicladpal (dias financiados) bastante
extenso. Aquele indicador representa a quantidadeligs que a empresa se financia com
recursos de terceiros, recursos onerosos, para pagmdividas até que o seu Ciclo Operacional
(PMRE + PMRYV) se conclua.

Ja a Necessidade de Capital de Giro aqui expgatesenta o mesmo evento, sé que em valores,
representa o0 montante do Ciclo Financeiro da erapr&se revela que administradores
financeiros dessas empresas precisardo correr ggsiss montantes em recursos para cobrir
contas vincendas, sendo que as vendas e o receébidanvendas sao lentos demais.

A melhor saida seria a reducao do prazo do giresttaque e a reducao do prazo do recebimento
das duplicatas além de ampliar prazos de compegeciar com novos fornecedores, uma vez
que negociar prazo com funcionarios e governo épradca, quase impossivel. Isso porque
outras formas de captacdo de Capital de Giro cagsoahto de duplicatas e liquidacéo forcada
de estoques, ndo sdo muito recomendaveis por campgem o lucro das empresas com juros e
descontos exorbitantes.

Para enriquecer a analise deste indicador é imp@$amo analisa-lo assim, juntamente com os

indices de atividade.

42



Figura 5:

ANALISE DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Exercicios Findos em: | 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10 |

ATIVO
CIRCULANTE 14.075.481|9.472.254|14.388.183
Disponibilidades e Aplic.
N&o Operacional Financeiras 6.333.318 3.419.221 3.940.106
Total do Circulante N&o
Operacional 6.333.318 3.419.221 3.940.106
Operacional Clientes — Contas a Receber 2.050.706 1.456.353 3.576.978
Estoques 2.547.816 1.543.928 1.997.027
QOutros 3.143.641 3.052.753 4.874.072
Total do Circulante
Operacional 7.742.163 6.053.033 10.448.077
PASSIVO
CIRCULANTE 5.042.536 (4.677.386| 8.147.627
Financiamentos (inclui
Né&o Operacional Debéntures) 867.148 1.200.273 1.599.042
Total do Circulante N&o
Operacional 867.148 1.200.273 1.599.042
Operacional Fornecedores 1.342.615 997.523 1.491.302
Impostos, Taxas e
Contribuigbes 415.592 163.187 462.190
Provisdes Diversas 1.149.017 1.026.504 2.423.121
Outras Contas a Pagar 1.268.164 1.289.899 2.171.973
Total do Circulante
Operacional 4.175.388 3.477.113 6.548.585
RESULTADOS
Ativo Circulante Operacional 7.742.163 6.053.033 10.448.077
Necessidade de Passivo_ Circulante
Capital de Giro Operacn_)nal _ 4.175.388 3.477.113 6.548.585
Necessidade de Capital de
Giro 3.566.775 2.575.920 3.899.492
Ativo Circulante Nao
Operacional 6.333.318 3.419.221 3.940.106
Saldo de Tesouraria Passivo Circulante N&o
Operacional 867.148 1.200.273 1.599.042
Saldo de Tesouraria 5.466.170 2.218.948 2.341.064
Ativo Circulante 14.075.481 9.472.254 14.388.183
Capital Circulante Passivo Circulante 5.042.536 |  4.677.386 8.147.627
Liquido CCL = Capital Circulante
Liquido 9.032.945 4.794.868 6.240.556

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Avaliacdo do Nivel de Insolvéncia

Kanitz (1978) realizou, no inicio da década deuff,dos primeiros, sendo o primeiro estudo de
previsdo de faléncia no Brasil utilizando modeldatstico. A partir de 5 (cinco) indices
extraidos das demonstragfes contabeis ele elabaratequagdo matematica utilizando técnica
de regressdo multipla e analise discriminante.

O objetivo do trabalho de Kanitz (1978) foi aval@arrisco de insolvéncia, através do que
denominou fator de insolvéncia um indicador daqqgile poderia acontecer em futuro proximo,
caso a empresa ndo corrigisse 0S rumos que esiguiado.

O estudo foi baseado em uma amostra composta poendfresas, sendo 15 empresas
classificadas como “falidas” e 15 empresas clasgiis como saudaveis. A equacao
desenvolvida era composta do seguinte modelo:505RPL + 1,65 LG + 3,55 LS - 1,06 LC —
0,33 PCT, onde: 0,05; 1,65; 3,55; 1,06 e 0,33 sApeasos que devem multiplicar os indices.
Cada variavel ja foi exposta anteriormente e tesaguinte significado:

* RPL = Rentabilidade do Patrimdnio Liquido;

LG = Liquidez Geral;

LS =Liquidez Seca;

LC = Liquidez Corrente;

PCT = Participacao de Capital de Terceiros.

O modelo de Kanitz (1978) pode ser representadn“pgimdmetro” como mostra a Figura 6. A
sua utilizacdo tem sido, via de regra, relativangpresas isoladas. Procura-se analisar se
determinada empresa tem possibilidade ou n&o idepiahcipalmente em curto prazo.

A classificacéo adotada corresponde a:

* Flentre0 e 7a empresa sem problemas financeiros — solvente;

* Flentre0 e -3a empresa com situacgéo financeira indefinida; e

* Flentre 3 a -7a empresa enfrentando problemas financeiros (iastsy.
No presente caso, apesar da piora nos Fatore08epada 2009 e deste para 2010, em todos 0s
anos obteve-se valores superiores ao fator maxorterchdmetro (sete) e por tanto ndo se pode
dizer que a solvéncia das empresas foi impactddacpse. A excecéo fica por conta da empresa
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. que permaneceu entagn de PENUMBRA durante

2008 e 2009, retomando o status de SOLVENTE erf.201
44



Figura 6:

Termdémetro de
Insolvéncia

solvente

penumbra

insolvente

Fonte: Adaptado de Kanitz (1978)

CIA FERROS LIGAS BAHIA FERBASA

Avaliacao no nivel de Insolvéncia

Fator de Insolvéncia de Kanitz 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10
A- Rentabilidade do Patrim.Liquido x 0,05 0,02 0,01 0,02
B- Liquidez Geral x 1,65 7,47 8,79 7,47
C- Liquidez Seca x 3,55 13,40 16,11 13,40
D- Liquidez Corrente x 1,06 6,00 6,68 6,00
E- Endividamento x 0,33 0,06 0,05 0,06
Fator de Insolvéncia de Kanitz Fl = (A+B+C-D+E) 26,95 32,37 31,64
Avaliacdo | SOLVENTE | SOLVENTE | SOLVENTE
VALE S.A.
Avaliacdo no nivel de Insolvéncia
Fator de Insolvéncia de Kanitz 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10
A-  Rentabilidade do Patrim.Liquido x 0,05 0,01 0,01 0,01
B- Liguidez Geral x 1,65 1,21 1,05 1,21
C- Liquidez Seca x 3,55 8,56 5,28 8,56
D- Liguidez Corrente x 1,06 3,10 1,83 3,10
E- Endividamento x 0,33 0,28 0,28 0,28
Fator de Insolvéncia de Kanitz Fl = (A+B+C-D+E) 13,16 9,78 8,45
Avaliacdo | SOLVENTE | SOLVENTE | SOLVENTE
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MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

Avaliacao no nivel de Insolvéncia

Fator de Insolvéncia de Kanitz 31/12/08 31/12/09 31/12/10
Rentabilidade do
A- Patrim.Liquido x 0,05 0,19 0,00 0,19
B- Liguidez Geral x 1,65 0,60 2,68 0,60
C- Liguidez Seca x 3,55 1,40 7,89 1,40
D- Liguidez Corrente x 1,06 0,59 2,50 0,59
E- Endividamento x 0,33 -5,39 0,22 -5,39
FI = (A+B+C-
Fator de Insolvéncia de Kanitz D+E) -2,60 -0,16 13,29
Avaliacdo | PENUMBRA | PENUMBRA | SOLVENTE
PANATLANTICA S/A
Avaliacao no nivel de Insolvéncia
Fator de Insolvéncia de Kanitz 31/12/08 | 31/12/09 | 31/12/10
A- Rentabilidade do Patrim.Liquido x 0,05 0,01 0,01 0,01
B- Liguidez Geral x 1,65 3,16 2,72 3,16
C- Liguidez Seca x 3,55 4,75 6,01 4,75
D- Liguidez Corrente x 1,06 2,50 2,54 2,50
E- Endividamento x 0,33 0,26 0,32 0,26
Fator de Insolvéncia de Kanitz Fl = (A+B+C-D+E) 10,6 8 11,98 11,60
Avaliacao | SOLVENTE | SOLVENTE | SOLVENTE
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5. CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi analisar e justificar poeio da Anélise das Demonstracdes Contabeis
se os efeitos da Crise Econdmica Mundial foramidesitpelas empresas listadas, se as suas
Demonstracdes Contabeis transmitiram aos seusios@dstes efeitos e se 0s indices da analise
seriam capazes de capta-los nos periodos de Z00Ba

Isto se confirma nos resultados apontados pelauasqvisto que apresentaram situagoes
desfavoraveis, nas quais, levaram a situacdo de apgontada. Os resultados mostram que nos
exercicios que se seguiram ao romper da crisegjal &0s 2008, as empresas apresentaram
pior desempenho, reducdo nos lucros, pioras cadsigis na liquidez e um quadro pior de
endividamento segundo os indices obtidos.

Entretanto verificou-se também que essa situacaopeédurou, visto que no ano de 2010 os
resultados obtidos demonstraram uma melhora imeneatsituacdo das empresas. Assim ficou
claro que de fato a piora dos resultados era finioa e exclusivamente da crise, ou seja, as
demonstracdes contabeis transmitiram e a analgelcas efeitos da crise econdmica financeira
nas operacdes das empresas.

Nesse sentido, 0 estudo valida tanto a hipoteseahtq a hipétese 2, pois todas as empresas ,
obtiveram queda nos indices no exercicio que sucaaeise, 0 ano de 2009, e relativa melhora
no ano de 2010, confirmando a grande relacdo esBas variaveis, crise econdmica e piora
geral nos resultados das entidades.

E importante destacar que os resultados restringse ao objeto de estudo, porém estes
modelos podem ser aplicados para qualquer tipotildaele, sendo assim, uma base para futuras
pesquisas.
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