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Resumo:Essa pesquisa tem por objetivo analisar comparativamente as demonstragtes financeiras de
empresas do setor siderUrgico no periodo posterior a crise econdmica de 2014, de modo a identificar
padrdes que apontem a continuidade das atividades desse setor na economia, e, consequentemente,
influenciar o nivel de credibilidade nas tomadas de decisdo. A pesguisa se mostra importante para o
aprofundamento do conhecimento sobre os instrumentos de andlise e transparéncia das informactes
patrimoniais e financeiras sobre empresas do setor. Foram pesquisadas 04 (quatro) empresas. Os
principais procedimentos de pesquisa foram a revisdo quanto aos indicadores contdbeis e a respectiva
sintese, a coleta de dados das DemonstracGes Contabeis e a aplicagdo e andlise dos indicadores. Os
resultados apontam que as empresas usadas neste estudo mostram tendéncia a continuidade,
destacando-se as Empresas 2 e 4. As andlises da Empresa 3 apontam para a continuidade, todavia, seu
capital de giro teve redugdes consecutivas que se reverteram no ultimo periodo analisado. A Empresa 1
requer maior atengdo quanto a continuidade, pois relacionadas & Rentabilidade, dois indicadores sugerem
fragilidade. Concluiu-se que andlise sugere a continuidade das atividades das empresas, todavia, as
condi¢cdes de mercado em gue operam sdo complexas e requerem acompanhamento. Além disso, foi
criado um método de andlise de continuidade com possibilidade de uso em outras entidades.
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1. INTRODUCAO

Sem considerar os possiveis efeitos da crise mundial de 2020 provocada pela
Pandemia do Coronavirus, € possivel afirmar que a crise econdmica de 2014 marcou a historia
econOmica brasileira como uma recessdo caracterizada pela “mais profunda e duradoura
gqueda do nivel de atividade econdmica desde o término da Segunda Guerra Mundial”
(OREIRO, 2017). De acordo com Barbosa (2017), o processo de recessdo reconhecido
formalmente no segundo trimestre de 2014, teve por resultado a reducdo de 9% do produto
per capita brasileiro entre 2014 e 2016 e, por consequéncia, criou-se “um ambiente de forte
pressao para uma pronta recuperacao da economia brasileira”. Um efeito dessa crise foi a
reducdo de credibilidade por parte dos investidores dos diversos setores da economia
(FRANCISCO ET AL, 2013).

Dados do IBGE (2019) apontam que entre 2014 e 2018 a produgdo do setor de
transformacédo da industria apresentou uma queda de 14,4% e 2.325 empresas do ramo de
transformacéo e extrativismo encerraram suas atividades produtivas em S&o Paulo nos cinco
primeiros meses de 2019, por decorréncia da reducdo da capacidade de pagamento de curto
prazo, redugdo de vendas e flutuagOes na taxa de cambio. Como consequéncia, houve efeitos
sobre o comércio exterior, a competitividade dos precos para o consumidor final, o aumento
significativo do desemprego e 0 processo recessivo.

Para aumento do nivel de investimento no pais € importante que a credibilidade de
investidores seja ampliada, principalmente, nos setores da base econdémica. Dentre esses, um
setor vital para a economia brasileira é a siderurgia. Francisco et al (2013) afirmam que esse
setor ¢ “de grande representatividade para a economia brasileira, ¢ que possui em sua
estrutura patrimonial uma proporcdo notavel de direitos e obrigacdes registrados em moeda
estrangeira”.

O Brasil se destaca como décimo exportador mundial de aco com intensa participacao
da siderurgia na geracdo de riqueza na economia nacional e quinto maior exportador liquido
de aco (exportacdes subtraidas as importaces do pais). De acordo com dados consolidados
do Instituto Aco Brasil — IABR — (2018), a participacdo do setor na balanca comercial
brasileira, alcangou 17,6% em 2008, porém em 2018 sua participacao reduziu para 10%.

Todavia, além dos efeitos das crises econdmicas globais e internas ao pais, o setor
siderargico também enfrenta desafios especificos decorrentes do processo de globalizacgéo, e,
notadamente quanto as diferencas de inputs referentes a matérias-primas, volume de crédito e
cambio, tributacdo, etc. o que influencia a credibilidade nos investimentos.

Ao considerar a importancia da siderurgia para a economia nacional e a necessidade de
uma gestdo que aumente o nivel de credibilidade dos investidores, tem-se por premissa que é
importante a andlise e transparéncia das informacfes patrimoniais e financeiras quanto a
continuidade das empresas do setor, para que seja adequadamente mostrado o perfil do setor
siderurgico aos investidores de modo a influenciar sua credibilidade.

Por causa da relevancia da siderurgia, surge a necessidade de aprofundar o nivel de
conhecimento sobre o setor siderargico, de modo a ampliar a confiabilidade das informacdes
e, consequentemente, o nivel de credibilidade dos investidores. Acredita-se que a analise
comparativa das demonstracdes financeiras das empresas do setor siderirgico no periodo
posterior a crise econdmica de 2014 tem o potencial de aprofundar o nivel de conhecimento
sobre o patrimdnio e resultado dessas empresas, de modo a identificar padrdes que apontem a
continuidade das atividades, e, consequentemente, influenciar o nivel de credibilidade para
tomadas de deciséo.
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Portanto, o objetivo desta pesquisa é comparar as demonstracGes financeiras das
empresas do setor siderdrgico no periodo posterior a crise econdmica de 2014, de modo a
identificar padrBes que apontem a continuidade das atividades desse setor, de modo a ampliar
o nivel de credibilidade das informagdes contébeis.

2. METODOLOGIA

Essa pesquisa pode ser classificada como bibliografica, documental, descritiva,
comparativa e exploratoria. O critério de selecdo das empresas para analise foi a
comercializa¢do de a¢es na B3, principal Bolsa de Valores do pais. O fato de comercializar
acOes na Bolsa de Valores exige a publicacdo das Demonstracdes Contabeis (DCs) de acordo
com a lei 6.404/76, com as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) e com os
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. Por
delimitacdo, as DC consideradas nessa pesquisa foram exclusivamente o Balanco Patrimonial
e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Essa selecdo apontou para 04 (quatro)
empresas, que passaram a ser nomeadas para efeito dessa pesquisa de: Empresa 1, Empresa 2,
Empresa 3 e Empresa 4. O critério de selecdo das empresas para analise foi a comercializacéo
de acbes na B3, principal Bolsa de Valores do pais. O fato de comercializar a¢es na Bolsa de
Valores exige a publicacdo das demonstracdes contabeis (DCs) de acordo com a lei 6.404/76,
com as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) e com os Pronunciamentos Contabeis
(CPC) emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis. A tabela 1 mostra a
caracterizacdo das empresas selecionadas para pesquisa.

Tabela 1 — Caracteristicas das Empresas Selecionadas para Pesquisa

Empresa Caracterizacao

localizada na regido nordeste do pais, produz ferroligas e tem a capacidade de producédo de 173,38
1 mil toneladas. Divulgam os fatos relevantes simultaneamente na Comisséo de Valores Mobiliérios -
CVM, na BM&FBovespa e no portal da empresa na internet.

localizada nas regides sudeste, sul e nordeste do pais, devido incorporagao de outras empresas de
2 siderurgia. Produz agos planos, acos longos e trefilados. As acGes da empresa 2 estdo listadas nas
bolsas de valores de Sdo Paulo, Nova lorque e Madri.

localizada na regido sudeste do pais, produz acos planos e tem capacidade anual de producéo de 5,8
milhdes de toneladas.

localizada na regido sudeste do pais, produz acos planos e tem uma capacidade de producéo de cerca
de 9,5 milhdes de toneladas de aco por ano.

A coleta de dados teve por foco as DCs dos exercicios findos entre 2014 e 2019. Esse
intervalo se justifica pela importancia da uniformidade das informacdes contabeis e por
considerar que nos periodos entre 2007 e 2011 houveram mudancas na Lei 6.404/76 que
podem ter influenciado significativamente o modo de elaboracdo das DCs. Ao considerar a
premissa que essas mudancas precisaram de um periodo de ajustes e acomodagédo, ndo foram
utilizadas DCs dos periodos findos em 2012 e 2013, justificando-se 0 uso de demonstracdes
somente a partir do periodo posterior (2014) que, também, coincide com o inicio da crise em
curso a partir de 2014.

Os procedimentos basicos de pesquisa foram: a) revisdo bibliografica quanto aos
conceitos e definicOes relativos aos indicadores patrimoniais e contabeis; b) caracterizacdo da
Empresa 1, Empresa 2, Empresa 3 e Empresa 4; c) sintese sobre indicadores (Selecdo de
Indicadores por intermedio da bibliografia pesquisada); d) coleta de dados das DCs nos
periodo findos de 2014 e 2019; e) analise vertical das contas contabeis apresentadas nas DC
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das empresas siderurgicas brasileiras, com uso de planilha eletronica (Excel) para calculo; e,

f) aplicacdo dos indicadores selecionados, com uso de planilha eletrdnica para célculos. Os
indicadores escolhidos para as analises constam na Tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores Selecionados para Analises

Indicador Justificativa da Escolha Férmula interpretacdo
por medir quéo solida ¢é a base financeira da
empresa a partir da avaliagdo da capacidade de .
L Ativo
. . pagamento das obrigac¢des de curto prazo. O . .
Quocientes: ) . o . e - Circulante / Quanto maior
1 Liaui Capital Circulante Liquido néo foi selecionado -
iquidez Corrente ; - o Passivo melhor
por ter seu célculo a partir das mesmas variaveis .
, L . Circulante
de célculo da Liquidez Corrente, conduzindo a
uma andlise similar
Rentabilidade: Lucro Liquido /
2 Rentabilidade do utilizado por mostrar o retorno sobre o capital Patriménio Quanto maior
Patrimonio proprio, desconsiderando o capital de terceiros | Liquido Total * melhor
Liquido 100%
3 Rentabilidade: por possibilitar avaliar o quanto cada real de L\i/(iﬂg:/ Quanto maior
Giro do Ativo ativo total gera de receita q melhor
Ativo Total
Rentabilidade: por permitir avaliar a eficiéncia d,a empresa Lucro Liquido / Quanto maior
- mostrando o quanto das vendas liquidas da Vendas
4 Margem Liquida P L melhor
empresa resultou em lucro liquido Liquidas
(Passivo
Endividamento: L I . . Circulante +
por mostrar a situacdo econémica ou financeira . x Quanto menor
5 Grau de de uma emoresa Passivo. N&o melhor
Endividamento P Circ.) / Ativo

Total * 100%

Como critério para estabelecer a tendéncia de continuidade das Empresas objeto de
pesquisa foi atribuida a classificacdo da continuidade da analise vertical e dos indicadores em
Insatisfatoria, Regular e Satisfatdria, conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Critérios para Identificacdo da Continuidade de Empresas

Indicador | Classificacdo Critério
Ocorréncia de variaco positiva da diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo
e Circulante dos periodos analisados maior que 50% das ocorréncias. A ldgica
Satisfatorio R .o . . P
desse critério é verificar se h maior quantidade de recursos disponiveis no curto
prazo no decorrer dos periodos.
Anélise
Vertical e Ocorréncia de variagdo positiva da diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo
Insatisfatdrio : . : 0 N
Circulante dos periodos analisados menor que 50% das ocorréncias.
. Ocorréncia de variacdo nula da diferenga entre o Ativo Circulante e o Passivo
Indefinido . " .
Circulante dos periodos analisados.
Satisfatorio Igual ou Acima de 1,0
1
Insatisfatdrio Abaixo de 1,0
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Tabela 3 — Critérios para Identificagdo da Continuidade de Empresas Nesta Pesquisa (...continuagéo)
Ocorréncia de variagao positiva da diferenca do indicador entre os periodos
Satisfatorio analisados maior que 50% das variagdes. A logica desse critério é verificar se a
2 rentabilidade do patrimonio liquido tem sido nula, crescente ou decrescente.
C Ocorréncia de variacdo positiva da diferenca do indicador entre os periodos
Insatisfatorio . L
analisados menor que 50% das variacdes.
. Ocorréncia de variagao nula da diferenca do indicador entre os periodos
Indefinido ; - .
analisados maior que 50% das variages.
Satisfatério Indicador positivo
3 Insatisfatorio Indicador negativo
Indefinido Indicador nulo
Ocorréncia de variacao positiva da diferenga do indicador entre os periodos
Satisfatério analisados maior que 50% das variagfes. A logica desse critério é verificar se a
Margem Liquida tem sido nula, crescente ou decrescente.
4 e Ocorréncia de variagdo positiva da diferenca do indicador entre os periodos
Insatisfatorio . o
analisados menor que 50% das variagdes.
. Ocorréncia de variacao nula da diferenca do indicador entre os periodos
Indefinido ; - .
analisados maior que 50% das variages.
Ocorréncia de variacdo negativa da diferenca do indicador entre os periodos
Satisfatorio analisados maior que 50% das variagdes. A logica desse critério é verificar se 0
grau de endividamento diminui no decorrer dos periodos.
5 e Ocorréncia de variagdo negativa da diferenca dos indicadores entre os periodos
Insatisfatorio . o
analisados menor que 50% das variacdes.
. Ocorréncia de variacao nula da diferenga dos indicadores entre os periodos
Indefinido . . o
analisados maior que 50% das variacGes.

3. REVISAO TEORICA

Santos (2013) ensina que as demonstracGes contdbeis sdo uma representacao
estruturada da posicdo patrimonial, financeira e do desempenho da entidade. Tem como
objetivo proporcionar a informacéo sobre a posicao patrimonial da entidade. De acordo com a
lei 6.404/76 as demonstracGes financeiras deverdo exprimir com clareza a situacdo do
patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio. O Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2020) afirma que o objetivo do relatdrio financeiro para fins gerais é fornecer
informacdes financeiras sobre a entidade que reporta que sejam Uteis para investidores,
credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes
referente a oferta de recursos a entidade.

Schrickel (1999) afirma que a andlise de balancos envolve a avaliagdo de um conjunto
de demonstracfes financeiras e outras informacdes fornecidas pelas empresas, ndo se
limitando exclusivamente ao Balango Patrimonial e & Demonstracdo de Resultado do
Exercicio. Marion (2009) destaca que o Balanco Patrimonial reflete a posi¢do financeira em
determinado momento e é constituido de duas partes ou colunas. Uma mostra o Passivo de
Curto e Longo Prazo e o Patrimonio Liquido, que sdo as origens de recursos. A outra mostra o
Ativo, que se refere as aplicacdes dos recursos. Souza (2016) sintetiza que a Demonstracdo de
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Resultado do Exercicio — DRE ¢ “a apresenta¢do reduzida de todas a operagdes de receitas
ganhas e despesas incorridas realizadas pela empresa durante o exercicio social” com a
finalidade de mostrar o resultado das atividades (lucro ou prejuizo).

De acordo com Souza (2016), os principais processos de analise de balanco sdo as
analises horizontal e vertical, as analises por quocientes, as analises por indicadores de
rentabilidade, rotatividade e endividamento. ludicibus (2017) afirma que a expressdo analise
de balancos deve ser entendida em sentido amplo, incluindo os principais demonstrativos
contabeis, outros detalhamentos e informacGes adicionais que sejam necessérias.

Silva (2010) sustenta que a analise horizontal e vertical sdo a forma mais comum de
expressar a Anélise de Demonstracdes Contabeis, pois, apesar de serem simples, demonstram
as variacOes mais importantes no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio. A andlise vertical € importante para avaliar a estrutura de composicéo de itens e
sua evolucdo no decorrer dos periodos de tempo (IUDICIBUS, 2017).

A analise horizontal, também conhecida como ‘“analise de tendéncias, é realizada a
partir da observacao da evolugdo de uma conta ou de um grupo de contas ao longo de varios
periodos, tendo seu foco nos efeitos, sem revelar as causas das mudancas. Esse tipo de analise
pode ser feito de forma evolutiva ou retrospectiva e serve para construcdo de uma série
historica, fundamental para ajudar no estudo de tendéncias e na construgdo de cenarios”
(SILVA, 2012).

A andlise por quocientes também conhecida como andlise por indices tem por objetivo
0 estudo da situacdo econémica, financeira, patrimonial e de desempenho de uma entidade,
pela comparagdo matematica entre contas do Balango Patrimonial entre si ou em relacéo a
contas da Demonstracdo de Resultado do Exercicio, sendo importantes os indices de liquidez,
definidos como os indices que avaliam a capacidade de pagamento das obrigacdes,
comparando-se disponibilidades e obrigacdes (SOUZA, 2016).

O indice de liquidez, de acordo com Marion (2007) representa uma posicao financeira
da empresa em um dado momento de tempo e a capacidade de pagamento avaliada conforme
o prazo (longo, curto ou imediato). Considera ainda que a analise por indices “engloba os
relacionamentos entre contas do balanco que refletem uma situacdo estatica de posicdo de
liquidez ou o relacionamento entre fontes diferenciadas de capital”. Matarazzo (1998) revela
que sdo indices que, a partir do confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram
medir qudo solida é a base financeira da empresa. Souza (2016) assevera que a liquidez
corrente avalia a capacidade de pagamento das obrigacdes de curto prazo que uma empresa
possui, pelo uso de disponibilidades e direitos de curtos prazo, dado pela relacéo entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante.

O capital circulante liquido (CCL), equivalente para alguns pesquisadores ao Capital
de Giro ou Capital Permanente Liquido” (SILVA, 2001) e que de acordo com Silva (2002)
pode ser definido como os “recursos demandados por uma empresa para financiar suas
necessidades operacionais, que vdo desde a aquisi¢do de matérias-primas e mercadorias até o
recebimento pela venda do produto acabado”. Matias (2007) ensina que o CCL ¢ calculado
pela diferenca entre o Passivo circulante e o Ativo Circulante, ou seja, € a diferenga entre as
dividas de curto prazo e as receitas de curto prazo. Neto e Silva (2002) afirmam que ha a
necessidade permanente de investimento no Capital de Giro “quando a atividade operacional
da empresa criar um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o da entrada”, sendo um dos
motivos desse fato o pagamento dos fatores de producdo ocorrer antes ao recebimento da
venda.



Simposio DE EXCELENCIA EM Gesuo £ TECNOLOGIA ﬁ\
\rawary J i

AViSEGETS

Com a finalidade de melhor entender 0 desempenho das empresas e se o dinheiro nelas
investido gera retorno, os indices de rentabilidades mostram a rentabilidade dos capitais
investidos, isto &, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econémico
da empresa (MATARAZZO, 2003). Ha varia¢bes das medigdes de rentabilidade, Gitman
(2004) acredita que permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relacdo a certos
niveis de vendas, de ativos ou de volumes de capital investidos pelos proprietérios, pois sem
lucros uma empresa ndo poderia atrair capital externo. Uma das variacBes desse indice, é a
rentabilidade do patriménio liquido, que se da pela relacdo entre o lucro liquido e o
patrimoénio liquido da empresa, assim ele indica o retorno sobre o capital proprio,
desconsiderando o capital de terceiros.

Gapenski (2006) e Nowicki (2004) apontam que um importante indicador é o giro do
ativo. Este indicador mensura quanto cada real de ativo total gera de receita. Padoveze e
Benedicto (2010) ressaltam que “a palavra giro, na andlise financeira, demonstra a velocidade
com que os ativos sdo operacionalizados e transformam os insumos ou servi¢os em receitas”.
Segundo NETO (2006), o giro do ativo indica o nimero de vezes que o ativo total da empresa
girou, ou seja, transformou-se em dinheiro num determinado periodo em funcdo das vendas
realizadas.

Ainda entre os indicadores classificados como de rentabilidade, tem-se a margem
liquida. Importante para o processo de andlise pois permite medir a eficiéncia global da
empresa pela obtencdo de porcentagem referente a uma unidade monetaria gerada pelas
vendas e deduzidas de todas as despesas (ASSAF NETO, 2007). De acordo com SILVA
(2010), a margem liquida representa a lucratividade para uma organizacdo, em relagdo as
vendas liquidas do periodo. Ainda para Padoveze e Benedicto (2003) é a terceira medida
financeira em termos de importancia.

Matarazzo (1998) indica que os indices de endividamento servem para mostrar
determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa. De acordo com
Neto (2008) esses indices “fornecem elementos para avaliar o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente instituicbes financeiras) e
sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo”. Souza
(2016) ensina que o célculo do grau de endividamento pode ser alcancado de duas formas, por
ndo haver consenso entre analistas, sendo quanto maior esse grau, maior a possibilidade de
faléncia de uma empresa. A primeira considera a relagdo entre o Passivo Circulante somado
ao Passivo Ndo Circulante e o Patrimonio Liquido; a segunda considera a relacdo entre
Passivo Circulante somado ao Passivo N&o Circulante e o Ativo Total.

De acordo com o Instituto A¢o Brasil — IABR — (2019), o parque produtor de aco no
Brasil é composto por 32 usinas, controladas por 12 grupos empresariais com capacidade
produtiva de 51,5 milhdes de toneladas por ano. Todavia essa capacidade tem sido
subutilizada conforme apontado na tabela 4 que mostra a producao de aco entre aos anos 2014
e 20109.

Tabela 4 — Produgéo de Aco em 103 T

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Producéo 33.912,2 33.245,2 30.212,3 34.365 34.735 32.236

A produgdo de Aco Bruto teve a maior redugcdo em 2016 provocada pela baixa
utilizacdo da capacidade instalada (43% da capacidade produtiva de acordo com dados
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publicados no Congresso AcoBrasil em agosto de 2017). Em 2019 a queda de 9% da
producdo do setor foi maior que a projetada pelo IABR que estimava 8,2%.

Nesse periodo o consumo nacional de aco reduziu 2,7% em relacdo a 2018. Pela
perspectiva do ramo de estruturas em ago, um dos motivos apontado como um fator que
dificulta o crescimento do setor foi a carga tributaria, principalmente devido ao Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal — ICMS (IABR, 2019).

4. RESULTADOS E ANALISES

4.1 ANALISE VERTICAL

A seguir, mostra-se a andlise horizontal das empresas 1, 2, 3, e 4 e 0s respectivos
resultados dos indicadores calculados. Os célculos foram efetuados a partir dos dados do
Balanco Patrimonial, com finalidade de mostrar a participagdo dos sub-grupos no respectivo
grupo, todavia, no caso do passivo foi considerado somente o circulante e o0 ndo circulante,
sem considerar o patriménio liquido.

Por exemplo, para o calculo da participacdo do Ativo Circulante (AC) foi efetuada a
diviséo entre o valor do AC e o valor do Ativo Total, cujo resultado foi 47% no ano 2014;
para o célculo da participacdo do Ativo N&o Circulante (ANC) foi efetuada a divisao entre o
valor do ANC e o valor do Ativo Total, cujo resultado foi 53% no ano 2014 . Esses resultados
compreendem o periodo de 2014 a 2019 e estdo elencados nas tabelas 5 (cinco) a 08 (oito).

Tabela 5 — Analise Vertical da Empresa 1

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

AC | 47% | 41% | 40% | 48% | 30% | 25% | PC | 62% | 73% | 58% | 51% | 29% | 28%
AV

ANC | 53% | 59% | 60% | 52% | 70% | 75% | PNC | 38% | 27% | 42% | 49% | 71% | 72%

Diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante - - - 3% | 1% | -3%

Variacao entre as diferencas 17% | 14% | 15% | 4% | -4%

Onde: AV = Analise Vertical; AC = Ativo Circulante; ACN = Ativo Ndo Circulante; PC = Passivo Circulante;
PNC=: Passivo Nédo Circulante.

A Tabela 3 mostra a classificacdo do nivel de satisfacdo para o critério identificacdo da
continuidade de empresas. Cada valor calculado e mostrado na Tabela 5 possui um
enquadramento na Tabela 3. Assim, a Empresa 1, quanto a andlise vertical, pode ser
classificada com nivel “Satisfatério”, por ter mais de 50% de variacdes positivas ocorridas
nas diferencas dos periodos apontando para reversdo das dificuldades de capital de giro. Neste
caso, para elucidar o leitor, em 2015 a variagéo foi de -17% (dezessete porcen negativo), em
2016 a variacao foi de 14%, em 2017 foi de 15%, ja em 2018 foi de 4% e finalmente em 2019
foi de -4% (quatro porcento negativo). De cinco variagdes, trés foram positivas, 60%, e duas
negativas, 40%.

A Empresa 1 apds o aumento significativo do passivo circulante (PC) em 2015
comparado com o ano anterior e do crescimento do passivo ndo circulante (PNC) no periodo
de 2014 a 2017, tomou a decisdo de adquirir o controle de outra empresa em 2018. Essa
decisdo aumentou o ativo nédo circulante (ANC) e contrapartida elevou o PNC.
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Tabela 6 — Analise Vertical da Empresa 2
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AC | 33% [ 32% | 33% | 36% | 34% | 34% [ PC | 26% | 21% | 28% | 29% | 34% | 28%
AV

ANC | 67% | 68% | 67% | 64% | 66% | 66% | PNC | 74% | 79% | 72% | 71% | 66% | 72%
Diferenga entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante 7% | 11% | 5% 7% 0% 6%
Variacdo entre as diferencas 4% -6% 2% 1% 6%

Cada valor calculado e mostrado na Tabela 6 possui um enquadramento na Tabela 3.
Assim, a Empresa 2, quanto a analise vertical, pode ser classificada com nivel “Satisfatorio”,
por ter mais de 50% de variagdes positivas ocorridas nas diferencas dos periodos apontando
para reversdo das dificuldades de capital de giro. Neste caso, para elucidar o leitor, em 2015 a
variacdo foi de 4%, em 2016 a variacdo foi de -6% (seis porcento negativo), em 2017 foi de
2%, ja em 2018 foi de -7% (sete porcento negativo) e em 2019 foi de 6%. De cinco variacdes,
trés foram positivas, 60%, e duas negativas, 40%.

A Empresa 2 apresentou diminui¢do no ativo circulante (AC) e no ANC no ano de
2015 comparado com o ano anterior, o que influenciou a diminuicdo da liquidez corrente
naquele ano. Em 2015, a empresa aumentou 0 PNC devido a empréstimos e financiamentos,
mas ndo houve investimento em ativos, inclusive em 2018 a empresa teve realizacao de ativos
decorrente de desinvestimentos. A Empresa 2 teve prejuizo nos periodos de 2015 a 2017, o
que afetou negativamente a margem liquida e a rentabilidade do patriménio liquido.
Comparando 2019 com o ano anterior, a rentabilidade do patriménio liquido, o giro do ativo e
a margem liquida diminuiram, sendo um alerta para empresa e investidores acompanharem a
evolucéo desses indicadores.

Tabela 7 — Andlise Vertical da Empresa 3

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

AC | 32% | 35% | 28% | 26% | 25% | 25% | PC | 14% | 13% | 15% | 29% | 31% | 29%

AV
AéN 68% | 65% | 72% | 74% | 75% | 75% | PNC | 86% | 87% | 85% [ 71% | 69% | 71%
Diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante 18% | 229% | 13% | -3% | -6% | -4%

Variacao entre as diferencas 4% 0% | -16% | 3% | 20

Onde: AV = Anélise Vertical; AC = Ativo Circulante; ACN = Ativo Ndo Circulante; PC = Passivo Circulante;
PNC= Passivo Nao Circulante.

Cada valor calculado e mostrado na Tabela 7 possui um enquadramento na Tabela 3.
Assim, a Empresa 3, quanto a analise vertical, pode ser classificada com  nivel
“Insatisfatorio”, por ter menos de 50% de variagdes positivas ocorridas nas diferencas dos
periodos apontando para reducdo do AC quando comparado com o PC. Neste caso, para
elucidar o leitor, em 2015 a variagdo foi de 4%, em 2016 a variagdo foi de -9% (nove
porcento negativo), em 2017 foi de -16% (dezesseis por cento negativo), ja em 2018 foi de -
3% (trés porcento negativo) e em 2019 foi de 2%. De cinco variagdes, trés foram negativas
(60%) e duas positivas (40%).
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A Empresa 3 é a que possui a menor liquidez dentre as 4 analisadas, e também os
maiores indices de endividamento. Esta altamente dependente do capital de terceiros a curto e

longo prazo.

Embora os demais indices mostrem que a Empresa 3 possui satisfatorio retorno do
lucro em relacdo as suas vendas e capital préprio nos dltimos 3 anos da analise, sua
continuidade pode ser influenciada pelo endividamento. Embora a empresa apresente
indicador de liquidez positivo, esse indice é proximo a zero.

Tabela 8 —Anélise Vertical da Empresa 4

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AC | 27% | 25% | 24% | 28% | 31% | 34% [ PC | 41% | 35% | 16% | 28% | 31% | 27%

AV
ANC | 73% | 75% | 76% | 72% | 69% | 66% [ PNC | 59% | 65% | 84% | 72% | 69% | 73%
Diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante dos -14% | -10% | 8% 0% 0% 7%
Variacao entre as diferencas 4% | 18% | -8% 0% 7%

Onde: AV = Analise Vertical; AC = Ativo Circulante; ACN = Ativo Nao Circulante; PC = Passivo Circulante;
PNC=: Passivo Ndo Circulante.

Cada valor calculado e mostrado na Tabela 6 possui um enquadramento na Tabela 3.
Assim, a Empresa 4, quanto a analise vertical, pode ser classificada com nivel “Satisfatorio”,
por ter mais de 50% de variagdes positivas ocorridas nas diferencas dos periodos apontando
para reversdo das dificuldades de capital de giro. Neste caso, para elucidar o leitor, em 2015 a
variacdo foi de 4%, em 2016 a variacdo foi de 18%, em 2017 foi de -8% (oito porcento
negativo), ja& em 2018 n&o houve variacdo (nula) e em 2019 foi de 7%. De cinco variacdes,
trés foram positivas, 60%, uma negativa e uma nula (zero).

A Empresa 4, apesar de possuir uma boa capacidade de continuidade por conseguir
manter seus ativos estaveis mesmo apds as reducdes em 2014 e 2015, apresenta estabilidade
financeira em momentos de crise e se mostra pouco dependente do capital de terceiros a curto
prazo. A Empresa 4 registra empréstimos a serem liquidado no longo prazo.

4.2. ANALISES POR INDICADORES

Os resultados dos indicadores das empresas 1, 2, 3, e 4 e as respectivas analises dos
exercicios findos de 2014 a 2019 sdo mostrados nas tabelas 8 a 12. Na tabela 13 sdo
apresentados 0s critérios que apontam para a continuidade das entidades pesquisadas. Os
calculos foram efetuados a partir de dados do Balango Patrimonial e da Demonstragdo de
Resultado do Exercicio, com finalidade de mostrar os indicadores de acordo com as formulas
constantes na Tabela 2. Por exemplo, para o calculo do indice de liquidez foi efetuada a
divisdo entre o Ativo Circulante e Passivo Circulante da Empresa 1, cujo resultado para o0 ano
2014 foi igual a 5,96.

Tabela 9 — Indicadores da Empresa 1

EMPRESA 1 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5,96 3,00 3,79 5,25 3,12 2,70
Liquidez Corrente
Satisfat. Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat.
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Tabela 9 — Indicadores da Empresa 1 (...continuacdo)

Rent. do Patriménio Liquido 7% 13% 5% 18% 18% 11%

Variacdo entre as diferencas 6% -8% 13% 0% -1%

0,13 0,22 0,10 0,21 0,18 0,12

Giro do Ativo

Satisfat. Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat.

Margem Liquida 0,50 0,49 0,40 0,69 0,64 0,85

Variacao entre as diferencas -1% -9% 29% -5% 21%

Endividamento Total 13% 18% 18% 18% 34% 33%

Variacao entre as diferencas 5% 0% 0% 16% -1%

De acordo com o estabelecido na tabela 3 como critério para identificacdo da
continuidade de empresas, a Empresa 1, quanto a Liquidez Corrente, pode ser classificada
com nivel “Satisfatério”, por mostrar indicador maior que 1 (um). A analise da Rentabilidade
do Patriménio Liquido revela que pode ser classificada com nivel “Indefinido” por ndo
apresentar indicador com preponderancia de variagGes negativas ou positivas.

Quanto ao Giro do Ativo pode ser classificado como “Satisfatorio”, todavia, destaca-se
que os resultados do indicador se mostram préximos ao limite de tornarem-se nulos, o que
implica na necessidade de acompanhamento mais rigoroso deste indicador.

A Margem Liquida, pelo critério adotado podem ser classificados como
“Insatisfatdria”, entretanto vale destacar que as variacdes entre os periodos 3° e 4% e 0s
periodos 5° e 62 foram significativamente positivos, o que pode conduzir ao aprofundamento
do entendimento da continuidade por este item. A melhora deste indicador ap0s a aquisicdo
do controle da empresa adquirida por controle pode apontar para reversdo da classificagdo
“Insatisfatdria” neste item em periodos futuros. O Endividamento Total se mostrou
“Insatisfatorio” por ter mais de 50% do periodo analisado caracterizado pelo aumento do
endividamento.

Tabela 10 — Indicadores da Empresa 2

EMPRESA 2 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2,43 2,68 2,06 2,33 2,05 2,46
Liquidez Corrente
Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat.
Rentabilidade do Patriménio Liquido 4% -17% -14% -2% 9% 4%
Variacao entre as diferencas -21% 3% 12% 11% -5%
0,08 0,06 0,06 0,07 0,12 0,07
Giro do Ativo
Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat. Satisfat.
Margem Liquida 0,22 -1,17 -0,91 -0,11 0,36 0,28
Variacao entre as diferencas -139% 26% 80% 47% -8%
Endividamento Total 51% 57% 57% 54% 51% 49%
Variacao entre as diferencas 6% 0% -3% -3% -2%
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De acordo com o estabelecido na tabela 3 como critério para identificacdo da
continuidade de empresas, a Empresa 2, quanto a Liquidez Corrente, pode ser classificada
com nivel “Satisfatorio”, por mostrar indicador maior que 1 (um). Quanto a Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido, pode ser classificada como nivel “Satisfatorio” por apresentar indicador
com preponderancia de variacdes positivas. O Giro do Ativo pode ser classificado como
“Satisfatorio”, todavia, destaca-se que os resultados do indicador se mostram proximos ao
limite de tornarem-se nulos, o que implica na necessidade de acompanhamento mais rigoroso

deste indicador.

A Margem Liquida, pelo critério adotado pode ser classificada como “Satisfatdria”.
Quanto ao Endividamento Total esse indicador se mostrou “Satisfatorio” por ter mais de 50%
do periodo analisado caracterizado pela reducdo do endividamento.

Tabela 11 — Indicadores da Empresa 3

EMPRESA 3 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2,5 1,08 2,26 1,11 1,05 1,10

Liquidez Corrente
Satisfa | Satisfat | Satisfat | Satisfa | Satisfa | Satisfa

Rentabilidade do Patriménio Liquido -2% -14% -11% 1% 52% 20%
Variacdo entre as diferencas -12% 3% 12% 51% -32%
0,09 0,10 0,10 0,11 0,15 0,16
Giro do Ativo
Satisfa | Satisfat | Satisfat | Satisfa | Satisfa | Satisfa
Margem Liquida -2% -35% -19% 2% 76% 27%
Variacéo entre as diferencas -33% 16% 21% 74% -49%
Endividamento Total 0.88 1.11 0.83 0.82 0.79 0.78
Variacédo entre as diferencas 23% -28% -1% -3% -1%

De acordo com o estabelecido na tabela 3 como critério para identificacdo da
continuidade de empresas, a Empresa 3, quanto a Liquidez Corrente, pode ser classificada
com nivel “Satisfatorio”, por mostrar indicador maior que 1 (um).

A Rentabilidade do Patriménio Liquido pode ser classificada com nivel “Satisfatorio”
por apresentar indicador com preponderancia de variagcdes positivas. Quanto ao Giro do
Ativo pode ser classificado como “Satisfatorio”, todavia, destaca-se que os resultados do
indicador proximos ao limite de tornarem- se nulos.

A Margem Liquida, pelo critério adotado podem ser classificados como “Satisfatoria”.
Quanto ao Endividamento Total esse indicador se mostrou “Satisfatorio” por ter mais de 50%
do periodo analisado caracterizado pela reducdo do endividamento.

Tabela 12 — Indicadores da Empresa 4

EMPRESA 4 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5,96 1,53 3,66 2,38 2,50 3,07

Liquidez Corrente
Satisfat. Satisfat. Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat.

Rentabilidade do Patriménio Liquido 1% -25% -4% 2% 5% 2%
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Tabela 12 — Indicadores da Empresa 4 (...continuagao)

Variacao entre as diferencas -26% 21% 6% 3% -3%
0.03 0.01 0,02 0.06 0.08 0,07
Giro do Ativo
Satisfat. Satisfat. Satisfat. | Satisfat. | Satisfat. | Satisfat.

Margem Liquida 20% -2136% -118% 19% 37% 20%
Variacao entre as diferencas -2156% 2018% 137% 18% -17%
Endividamento Total 0.13 0.46 0.42 0.42 0.41 041
Variacao entre as diferencas 33% -4% 0% -1% 0%

De acordo com o estabelecido na tabela 3 como critério para identificacdo da
continuidade de empresas, a Empresa 4, quanto a Liquidez Corrente, pode ser classificada
com nivel “Satisfatorio”, por mostrar indicador maior que 1 (um). A Rentabilidade do
Patriménio Liquido, pode ser classificada com nivel “Satisfatorio” por apresentar indicador
com preponderancia de variagfes positivas. Quanto ao Giro do Ativo pode ser classificado
como “Satisfatdrio”, todavia, destaca-se que os resultados do indicador proximos ao limite de
se tornarem nulos.

A Margem Liquida, pelo critério adotado podem ser classificados como “Satisfatoria”.
Quanto ao Endividamento Total esse indicador se mostrou “Satisfatorio” por ter mais de 50%
do periodo analisado caracterizado pela reducdo do endividamento.

Tabela 13 — Sintese por Indicadores da Continuidade das Empresas

Indicador Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4

Anélise Vertical Satisfatorio Satisfatorio Insatisfatdrio Satisfatorio

Liquidez Corrente Satisfatério Satisfatério Satisfatério Satisfatério
Rentabilidade do Patriménio Liquido Indefinido Satisfatorio Satisfatorio Satisfatério
Giro do Ativo Satisfatorio Satisfatorio Satisfatorio Satisfatorio

Margem Liquida Insatisfatoria Satisfatério Satisfatério Satisfatério

De acordo com os dados de pesquisa e 0s critérios utilizados para analises, as
empresas objeto de pesquisa mostraram tendéncia a continuidade, principalmente as
Empresas 2 e 4. As analises da Empresa 3 apontam para a continuidade, todavia, seu capital
de giro teve reducGes consecutivas que se reverteram no Gltimo periodo analisado. A Empresa
1 requer maior atencdo quanto a continuidade, pois os indicadores de rentabilidade mostram
fragilidade quanto a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido e Margem Liquida.

5. CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi analisar comparativamente as demonstra¢des financeiras
das empresas do setor siderurgico no periodo posterior a crise econémica de 2014, de modo a
identificar padrbes que apontam a continuidade das atividades desse setor, de modo a ampliar
o nivel de credibilidade das informagdes contébeis.

As empresas analisadas obtiveram, de acordo com a particularidade de cada uma,
performances e reacdes distintas diante dos desafios do mercado nos periodos analisados.
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A partir dos critérios utilizados para analises, as empresas 1, 2, 3 e 4 apontam para a
continuidade das atividades. Todavia, as condi¢cbes de mercado em que operam S&o
complexas e requerem acompanhamento continuo por parte de gestores e investidores quanto
a mudancas nos indicadores, principalmente, por incertezas decorrentes de adaptacbes ao
mercado produtor e consumidor globalizado.

A pesquisa possibilitou a criagdo de um método para analise de continuidade de
entidades, por intermédio de indicadores que permitem a verificacdo do comportamento das
ocorréncia de variagdes positivas ou negativas decorrentes das diferencas desses indicadores
entre os periodos analisados aplicaveis a outras entidades.

Sugere-se para estudos posteriores as analises de indicadores com séries temporais
maiores e estudos que possam revelar os impactos sobre os indicadores de crises mundiais
que afetem o mercado global e influenciem o setor siderdrgico.
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