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Resumo:

O presente estudo tem como objetivo identificar as variacdes na NCG e no CDG das empresas
brasileiras de capital aberto no setor de siderurgia, utilizando as bases do Modelo Fleuriet,
durante o periodo compreendido entre o inicio de 2007 e meados de 2009. A pesguisa
caracteriza como descritiva com abordagem qualitativa por meio de uma analise documental.
A amostra consiste nas empresas pertencentes ao setor de Sderurgia listadas na

BM& FBovespa. Os dados utilizados foram obtidos nos Balangos Patrimoniais ndo
consolidados trimestralmente das empresas, no periodo de 2007 a meados de 2009. Com base
na aplicacao do Modelo Fleuriet foi possivel constatar que as empresas, Agos Villares,
Usiminas e Ferbasa, apresentaram situagao financeira satisfatoria. O grupo Gerdau, sofreu
algumas oscilagdes mais relevantes, demonstrando o efeito tesoura, no entanto, conseguiu
retomar a situacéo e apresentar no final do periodo de analise situacéo financeira satisfatoria.
As duas ultimas empresas em analise, apresentaram periodo com situagao financeiraruime
emoutro periodo, situacéo financeira satisfatéria
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Utilizacdo do Modelo Fleuriet na analise da Gestado Capital de Giro
de empresas Brasileiras do Setor de Siderurgia

Resumo

O presente estudo tem como objetivo identificaraamc¢des na NCG e no CDG das empresas
brasileiras de capital aberto no setor de sideaungfilizando as bases do Modelo Fleuriet,
durante o periodo compreendido entre o inicio d@7260 meados de 2009. A pesquisa
caracteriza como descritiva com abordagem quatitator meio de uma analise documental.
A amostra consiste nas empresas pertencentes ao det Siderurgia listadas na
BM&FBovespa. Os dados utilizados foram obtidos ri®alancos Patrimoniais nao
consolidados trimestralmente das empresas, nodeedi® 2007 a meados de 2009. Com base
na aplicacdo do Modelo Fleuriet foi possivel caiastajue as empresas, Acos Villares,
Usiminas e Ferbasa, apresentaram situacao finansatisfatéria. O grupo Gerdau, sofreu
algumas oscilagdes mais relevantes, demonstranefeito tesoura, no entanto, conseguiu
retomar a situacao e apresentar no final do perdedandlise situacdo financeira satisfatoria.
As duas Ultimas empresas em analise, apresentadod@ com situacdo financeira ruim e
em outro periodo, situacéo financeira satisfatéria.

Palavras-chaveModelo Fleuriet. Capital de giro. Setor de sideiarg

Area Tematica: Controladoria

1 Introducéo

A Ultima grande crise econémica mundial, que atirggu apice durante o ano de
2008, provocou na maior parte do mundo uma ondaledeissdes, quebras de bancos
importantes, acdes de diversos governos para sallgamas instituicbes financeiras, entre
outros efeitos. No Brasil, os efeitos da crise @mipuderam ser sentidos, com demissdes em
varias empresas, perdas financeiras decorrentasaale alguns instrumentos financeiros
derivativos, entre outras situagcdes. Com a quedatidalade econémica mundial, um dos
setores que sofreram impactos da crise foi 0 seteiderurgia.

Num ambiente como esse, tornou-se ainda mais imgertpara as empresas
administrar com eficiéncia seu capital de giro. aEsmportancia ja foi enfatizada
anteriormente por diversos autores, como Assaf Bé&dva (2002), Silva (2005), Matarazzo
(2008), entre outros. Por exemplo, Kargar (19943haing, Dandapani e Prakash (1995)
comentam que em média as empresas investem 40&uslgecursos em ativos circulantes,
sendo a gestdo do capital de giro extremamentenitadexigindo maxima atencao por parte
dos administradores financeiros.

Uma das formas de se analisar o capital de girdvidaelo Fleuriet, introduzido no
Brasil pelo professor francés Michel Fleuriet, @tieou na década de 70 na Fundacdo Dom
Cabral. Este modelo permitiu avaliar a tomada d@sdes das empresas, além de revelar
diretrizes para o futuro a partir da reclassificada balanco patrimonial e do isolamento de
trés variaveis chaves: a Necessidade de Capit@irde(NCG), o Capital de Giro (CDG) e o
Saldo de Tesouraria (ST) (SATO, 2007).

O Modelo Fleuriet ja foi objeto de diversos estydmsno o de Machadet al. (2005),
gue utilizaram a analise dinamica para analisarocas pequenas e médias empresas tém
financiado suas necessidades de capital de gitst@a (2006), por meio de um estudo de
caso, procurou relacionar a analise dindmica aesosfinflacionarios. Mesquita (2008)
estudou a aplicacdo do Modelo Fleuriet em empresgsntinas, brasileiras, chilenas e
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mexicanas, chegando a conclusdo que a utilizac#te deodelo € benéfica para as empresas
desses paises na avaliacdo da situacdo economacmdira e de autofinanciamento. Ha
também estudos que questionam a existéncia dass aipassivos circulantes erraticos (néo
ligados a atividade operacional), como os de MeddR2005) e Medeiros e Rodrigues (2004a,
2004b e 2004c). Por outro lado, ha também pesquaisagprocuram rebater esses estudos,
como o de Starke Jr. (2007), que comprova a exist@esses ativos e passivos nas empresas
brasileiras.

Neste contexto de crise econdmica e, diante dartmpma do capital de giro para as
empresas, a questdo de pesquisa a ser investigatia estudo éQuais as variacbes no
desempenho do capital de giro das empresas bnaslale capital aberto do setor de
siderurgia, no periodo de 2007 até meados de 2009?

Para responder a essa questdo, o objetivo degje aridentificar as variacdes na
NCG e no CDG das empresas brasileiras de capeaicabo setor de siderurgia, utilizando as
bases do Modelo Fleuriet, durante o periodo compiide entre o inicio de 2007 e meados
de 2009.

A justificativa para esse estudo é contribuir paranalise dos possiveis efeitos da
crise econdmica mundial no capital de giro dasrg&des, identificando as empresas que
conseguiram administrar seu capital de giro de mameais eficiente. Ainda que néo se
possa atribuir possiveis alteracdes no capital ide exclusivamente a crise econdmica,
acredita-se ser interessante demonstrar como agsaspgeriram seus recursos durante esse
periodo.

Este trabalho esta organizado em cinco sec¢des. A&sta introdugdo, apresenta na
secao dois um referencial tedrico sobre a analiiséndca do capital de giro, segundo o
Modelo Fleuriet, com abordagens sobre a necessuiadapital de giro, sobre o capital de
giro e tesouraria. Apés traz os aspectos relaigosétodo e procedimentos de pesquisa. Na
secdo quatro apresenta a descricdo e andlise dos, gaocurando identificar as variacdes
ocorridas na NCG e no CDG das empresas em qu&stabm, encerra com as conclusdes da
pesquisa realizada.

2 Analise Dinamica do Capital de Giro

O Modelo Fleuriet se propbe a analisar o investtmesm capital de giro e sua
administracdo, com base nas informacdes obtidas demsonstracbfes contabeis das
companhias (SATO, 2007).

Para isso, este modelo acrescentou ao conceitsiodade Capital de Giro Liquido
(CCL = Ativo circulante — Passivo circulante), amceitos de Necessidade de Capital de
Giro (NCG) e de Saldo de Tesouraria (ST) (FLEURIKEHDY; BLANC, 2003).

Algumas contas, quando analisadas isoladamentenouelacdo a outras contas,
apresentam movimentacdo tdo lenta que, em umaseand® curto prazo, podem ser
consideradas como permanente ou ndo ciclicas (MADTBIAL al.,2005).

Dessa forma, o Modelo Fleuriet defende uma novéigumacéo dos ativos e passivos
circulantes no balanco patrimonial, dividindo-os einis grupos: ativos circulantes
financeiros (ACF) ou erraticos, e ativos circuland@eracionais (ACO) ou ciclicos. A mesma
classificagdo seria utilizada para os passivosuleintes, transformando-os em passivos
circulantes financeiros (PCF) ou erréaticos, e passicirculantes operacionais (PCO) ou
ciclicos, conforme apresentado na Figura 1.

Ativo Passivo
Circulante Circulante
Contas erraticas Contas erraticas
Disponibilidades: Empréstimos e financiamentos
Caixa e bancos Debéntures
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Aplicacdes financeiras de liquidez imediata
Contas Ciclicas:

Clientes

Estoques

Ativo Nao-Circulante (Nao-Ciclicos)
Realizavel a Longo Prazo

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Divides a Pagar
Contas Ciclicas:
Fornecedores
Obrigac0es trabalhistas e tributarias
Passivo Ndo-Caulante (Nao-Ciclicos)
Exigivel a Longo Prazo

Patriménio Liguido (N&o-Ciclico)

Figura 1 — Balanco patrimonial — modelo dindmico

Comparando a estrutura do balango patrimonial dasta Figura 1 com a estrutura
tradicional, verifica-se que a diferenca primoraiata na separacdo das contas do ativo e do
passivo circulante, de acordo com a sua relacdoacatividade operacional da empresa ou
nao.

Em virtude disso, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)nadm que seu modelo difere do
modelo de capital circulante liquido tradicionaligpao invés de trabalharem com o CCL, que
abrange todos os ativos e passivos de curto pradzam o conceito de NCG ou de
Necessidade de Investimento em Giro (NIG), confaapresentado na Figura 2.

ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
Passivo L Pa’ss.ivo
Ativo Circulante Ativo Ciclico Ciclico
Circulante NIG
ccL Ativo Passivo
Financeiro Financeiro
Ativos ndo | Passivos ndo ; =
i = Passivo nédo
Circulantes | Circulantes Ativo ndo Cicli
Ciclico iclico

Figura 2 — Comparativo CCL versusNCG ou NIG
Fonte: Batistella (2006, p. 9)

Para entender melhor essas afirmacgdes, é intetessularecer 0os conceitos trazidos
pelo Modelo Fleuriet, de Necessidade de Capitabiole (NCG), Capital de Giro (CDG) e
Saldo de Tesouraria (ST).

2.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Matarazzo (2008, p. 337) considera o conceito d&NGmMo “fundamental para a
andlise da empresa do ponto de vista financeircsefa, analise de caixa, mas também de
estratégias de financiamento, crescimento e lwalatie”.

Segundo Machadet al. (2005), em geral, as saidas de caixa huma empcesem
antes das entradas de caixa. Com isso, ha umasitzzis permanente de aplicacdo de
fundos, evidenciada pela diferenca entre o valerodatas operacionais do ativo circulante e
das contas operacionais do passivo circulante.

Essa demanda de recursos recebe a denominacéaegesidade de Capital de Giro
(NCG), também conhecida como Necessidade LiquidaCdpital de Giro (NLCDG),
Investimento Operacional em Giro (I0G), e Necesdde Investimento em Capital de Giro
(NIG).

O valor da NCG revela o montante de recursos n&égesgara manter o giro dos
negocios. As contas que compdem a NCG represenfaenagbes de curto prazo,
diferenciando-se das contas do ativo n&o-circulastailtantes de decisdes de longo prazo e
com perspectiva lenta de recuperacdo do capitastido (OLINQUEVITCH; SANTI
FILHO, 2004).
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De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), oceito de NCG decorre da
necessidade de caixa, dado que, no ciclo financeirempresa, as saidas de caixa ocorrem
antes das entradas de caixa. Nesse sentido, a ldfi&Gewm funcéo do ciclo financeiro e do
montante de vendas realizadas pela empresa, podendrpressa pela seguinte equagao:

NCG = CF x VL - Onde: CF = ciclo financeiro;VL ®rdas liquidas.

Algebricamente, pode-se definir a NCG pela seguwrpgessao:

NCG = ACO — PCO Onde: ACO = Ativo Circulante Opéoaal;

PC@assivo Circulante Operacional

2.2 Capital de Giro

Martins e Assaf Neto (1992) afirmam que geralmexistem diversas interpretacdes
para conceito de Capital de Giro, de acordo comrité&rios e objetivos do estudo. O Capital
de Giro é conceituado por Assaf Neto (2000) comtwvm circulante da empresa.

No enfoque tradicional, ele é representado como aphaacdo de recursos, obtido
pela diferenca entre o ativo e o0 passivo circulssgado entdo chamado de Capital Circulante
Liquido (CCL) ou Capital de Giro Liquido (CGL) (GR4N, 2005).

Na visao de Fleuriet, o Capital de Giro (CDG) sestitui da diferenca entre o que ele
chama de passivo permanente ou nao-ciclico (Pag$amCirculante e PL) e o ativo
permanente ou ndo-ciclico (Ativo Nao-Circulante HBMQUITA, 2008).

Algebricamente, pode-se definir o CDG pela segerfgessao:

CDG = PP — AP Onde: PP = Passivo Permanente; Afve Rermanente.

2.3 Saldo de Tesouraria

Segundo Machadet al. (2005), essa variavel indica o grau de utilizagd® rcursos
de terceiros de curto prazo para financiar a NGsgleRser definido como a diferenca entre o
Ativo Circulante Financeiro (ACF) e o Passivo Ciarie Financeiro (PCF), conforme a
expressao a seguir:

ST = ACF — PCF, Onde: ACF = Ativo Circulante Finemo

PCF = Res<irculante Financeiro

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o Saldordsouraria também pode ser
obtido pela diferenca entre o Capital de Giro eesaddsidade de Capital de Giro, conforme a
expressao a sequir:

ST = CDG — NCG, Onde: CDG = Capital de Giro;

NCG =dd¢ssidade de Capital de Giro

Grabin (2005) pondera que o modelo dinamico evidelc reflexo na situacéo
econdmico-financeira de um conjunto de decisdeximtadas a atividade operacional, tais
como as politicas de crédito, de estocagem, de r@nentre outros. Essas decisbes podem
conduzir ou hdo uma empresa para uma situacao amdinanceira capaz de remunerar 0s
credores e 0s proprietarios do capital.

Essas sdo apenas algumas consideracdes sobre doMbelgriet ou Modelo de
Andlise Dinamica do Capital de Giro. Na sequén@asp-se a apresentar os métodos e
procedimentos de pesquisa utilizados neste estudo.

3 Método e procedimento da pesquisa

Neste capitulo apresentam-se o0 método e o0s proeettim da pesquisa.
Primeiramente é realizado o delineamento da pesggignto aos seus objetivos, abordagem
do problema e coleta dos dados.
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3.1 Delineamento da pesquisa

Quanto aos objetivos da pesquisa, esse estudospodaracterizado como descritivo.
A pesquisa descritiva é assim concebida por Maetifkeodphilo (2007, p. 61) “o pesquisador
ndo tem controle sobre os eventos e varidveisabdscaprender a totalidade de uma situagéo
e, criticamente, descrever, compreender e intenpaetomplexidade de um caso concreto”.

Em relagdo a abordagem do problema, essa pes@uazteariza-se como qualitativa.
Segundo Silva (2006, p.31), em “termos genéricpesguisa qualitativa pode ser associada a
coleta e a observacdo e analise de texto (faladsscéto), e a observacdo direta do
comportamento”.

Os dados foram coletados por meio de pesquisa dotaimDe acordo com Silva e
Grigolo (2002), esse tipo de pesquisa utiliza neterainda ndo analisados de maneira
aprofundada. Visa selecionar, tratar e interpeiaformacao bruta, a fim de contribuir com a
comunidade cientifica.

3.2 Universo e amostra da pesquisa

Face a necessidade de disponibilidade dos relatdinanceiros para analise do
Modelo de Fleuriet, o universo da pesquisa cormedpoas empresas de Capital Aberto
listadas na BM&FBovespa e a amostra correspon@en@asesas do Segmento de Siderurgia,
nesse sentido, sete empresas compdem a amost@@uadoo 1 apresenta-se as empresas que

compdem a amostra.

Empresas de Siderurgia
Acos Vill Gerdau Sid Nacional Vicunha Sid
Ferbasa Gerdau Met Usiminas
Fonte: BM&FBovespa

Quadro 1 — Empresas que compdem a amostra

3.3 Procedimento para coleta e analise dos dados

A coleta de dados foi realizada janeiro 2010site da BMF&BOVESPA. Os dados
utilizados foram obtidos nos Balangos Patrimoni#@® consolidados trimestralmente das
empresas, no periodo de 2007 a meados de 2008. desbes foram calculados e organizados
em uma tabela na planilhace| dessa maneira, calculou-se as variaveis do moGelaital
de Giro (CDG), necessidade de Capital de Giro (NEGaldo de Tesouraria (T). Apresenta-
se no Quadro 2 o modelo utilizado para analisedddss.

VARIAVEIS DINAMICAS 1° TRIMESTRE |2° TRIMESTRE | 3° TRIMESTRE |4° TRIMESTRE
Ativo Operacional

Passivo Operacional
NCDG 0 0 0 0
Ativo erréatico

Passivo errético
SALDO DE TESOURARIA 0 0 0 0
Passivo Permanente

Ativo Permanente

CDG 0 0 0 0
Fonte: elaborada pelos autores
Quadro 2 — Planilha utilizada para organizacaodaiveis Dinamicas

O Quadro 2 foi utilizado para cada empresa que dempm amostra na reclassificagéo
dos balancos patrimoniais de acordo com o Modedorfet.
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4 Descri¢do e analise dos dados

Nesta secdo apresenta-se as caracteristicas dassamg as variaveis dinamicas
provenientes da reclassificagado dos balangos patrans trimestrais de acordo com o Modelo
Fleuriet de cada empresa do periodo de 2007 adanele 2009.

Com foco na inovacao tecnoldgica, a empresa Acliare$ € a principal produtora de
acos especiais para construcdo mecanica da Anlgatoza é considerada a terceira maior
produtora mundial de cilindros forjados e fundig@@sa laminacdo. Localizada no estado de
Séo Paulo a Acos Villares é uma empresa comproanetsn questbes ambientais com
estrutura voltada ao desenvolvimento sustentawelsatisfacdo das necessidades dos seus
clientes (ACOS VILLARES, 2010). A Tabela 1 trataeseanalise dinamica da empresa Acos
Villares.

Tabela 1 — Variaveis Dindmicas do Modelo Fleudatempresa Ac¢os Villares
AGOS VILLARES
2007 2008 2009
T > T T T > T e T > T
TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM.
NCDG 131.695 126.500| 134.000| 123.770 161.178 155.952 200.J51 253135 .429Q 233.992 191.353

ST 312.385 370.016| 424.890| 418.114 431.363 476.755 466.116 291/802 .2@883 260.199 338.852

CDG 444.080| 496.516| 558.890| 541.884 592.536 632.707 666.867 544/937 .76833 494.191 530.205
Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se na Tabela 1, que a NCDG da empresa\Ali@m®s permaneceu 0S onze
trimestres menor que o CDG. No quarto trimestr@@8 e no primeiro trimestre de 2009,
percebe-se um aumento na NCDG e uma pequena qodétia®. Analisando as informacdes
financeiras da empresa, observou-se nesse perniej@ipbora a empresa tenha sofrido uma
reducdo nas contas do ativo operacional, principalenclientes, ela também apresentou uma
reducdo ainda maior no passivo operacional, prahtipnte nas contas de fornecedores e
obrigacGes tributarias. Com isso, houve o aumeatdN@DG, mesmo com a queda no
faturamento da empresa nesse periodo.

A queda no CDG pode ser explicada por uma quedgassivo permanente,
ocasionada principalmente pela conta ajustes deag&a patrimonial, que reduziu o PL da
empresa. Além disso, houve também um aumento nda cdo ativo permanente,
principalmente no Realizavel a Longo Prazo, naadebéntures a receber.

Mesmo como essa pequena queda no CDG e aument@ D& Ninfere-se que a
situacdo apresentada pela empresa, representa pi@pacidade para honrar seus
compromissos. De acordo com Fleuriet (2003), a esgpdispde de capital de giro para
aplicacdo em seus programas de investimentos. rRaltzor visualizagdo, apresenta-se no
Grafico 1 o comportamento dos resultados durapiri@do analisado.
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Gréfico 1 - Andlise dindmica da empresa Acos \Bkar modelo Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores

Em 1956 nasce a primeira grande siderurgia de MB®sis, a Usiminas — Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S/A. Nos anos 90 astnd inicia um novo ciclo em sua
histéria, foi escolhida dentre varias empresas garanicio ao processo de privatizacdo. E
considera-se 0 maior complexo siderurgico de atasop da América Latina e um dos 20
maiores do mundo. A Usiminas ao longo de sua lestovestiu no aprimoramento de sua
capacidade produtiva atuando no mercado nacionakeenacional (USIMINAS, 2009).
Nesse sentido, apresenta-se na Tabela 2 o resutadplicacdo do Modelo Fleuriet na
empresa Usiminas.

Tabela 2 — Variadveis Dindmicas do Modelo Fleurieda empresa Usiminas

USIMINAS
2007 2008 2009
1°TRIM. [2° TRIM. | 3° TRIM. | 4° TRIM. | 1° TRIM. [ 2° TRIM. | 3° TRIM. | 4° TRIM. | I° TRIM. | 2° TRIM. | 3° TRIM.

NCDG | 1.544.635] 1.356.924| 1.458.033| 1.732.136| 1.783.231] 1.806.637| 2.082.558 3.170.131] 3.593.961| 4.752.102| 3.905.054
ST 1.013.641| 1.183.191] 1.259.637| 1.174.773| 1.112.302] 2.080.814] 1.813.472) 1.892.880] 1.120.527| 1.614.412] 1.725.901

CDG 2.558.276| 2.540.115] 2.717.670] 2.906.909] 2.895.533| 3.887.451] 3.896.030] 5.063.011] 4.714.488| 6.366.514| 5.630.955
Fonte: Dados da Pesquisa

No caso da empresa Usiminas, percebe-se conforbedala, comportamento estavel
das variaveis dinamicas, ou seja, 0 CDG em todowimgstres apresenta-se superior ao
NCDG. Observou-se queda no CDG no primeiro trineedtr 2009, devido ao aumento nas
contas do ativo permanente, principalmente investios e imobilizado. Ja a NCDG
continuou com sua tendéncia de crescimento, oriwd@ml@umento do ativo operacional,
principalmente clientes, mas principalmente peladqudo passivo operacional como um
todo.

Apbés o CDG subir no segundo trimestre de 2009,veleou a cair no terceiro
trimestre, novamente motivado por investimento miwoapermanente. Nesse trimestre
também ocorreu uma queda na NCDG, fato Unico ndogeranalisado, ocasionado
principalmente por uma reducao significativa ndespses da companhia.

Mesmo com as oscilagbes apresentadas, considejaesea empresa demonstra
situacao financeira soélida, com o CDG positivo.®fafico 2, ilustra-se os valores resultantes
da andlise dindmica da empresa Usiminas.
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Gréfico 2 - Andlise dindmica da empresa Usiminasodelo Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores

Com objetivo de produzir ferro-cromo, destinado amastecimento da industria
siderurgica, a empresa Ferbasa entrou em operatd®@3 na Bahia. Hoje, esta entre as 20
maiores empresas do estado da Bahia e entre amai@des empresas do Brasil, sendo
considerada, uma das responsaveis pelo crescinemmodmico do estado o qual esta
instalada. Procurando a satisfacdo de seus cliemtesipresa tem investido na tecnologia e
modernizacdo do seu parque fabril, buscando mellergualidade de seus produtos e
processos, dessa maneira, implantou um sistemasi@&ogde qualidade, com base na norma
9002 desde 1995 (FERBASA, 2010). Com base nostaesgl financeiros da empresa
Ferbasa, demonstra-se na Tabela 3 a aplicacao del®Bleuriet.

Tabela 3 — Variaveis Dindmicas do Modelo Fleudetempresa Ferbasa

FERBASA
2007 2008 2009
T > 7 T T > kY r T > 7
TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM.
NCDG | 143.440| 126.678| 164.927| 170.511] 185.972| 231.473| 180.753| 220.563| 279.324| 282.045| 229.503
ST 141.203 171.666| 148.569| 137.418| 156.645| 208.913| 329.230] 293.494| 246.004| 240.371] 285.505
CDG | 284.643] 298.344| 313.496| 307.929| 342.617| 440.386| 509.983] 514.057| 525.328| 522.416] 515.008

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 3 observa-se que a situacao financeeangaesa Ferbasa praticamente néo
se alterou até o segundo trimestre de 2008, ou &dj)CDG foi menor que o CDG. Ja no
terceiro trimestre de 2008 a NCDG teve uma peqgerda e 0 CDG um leve aumento nesse
periodo.

A reducdo na NCDG foi ocasionada principalmentex gpleda no saldo da conta
clientes, o que esta relacionado a queda na aleidda empresa nesse periodo,
possivelmente afetada em parte pela crise econdntéraacional.

Aliado a isso, a empresa conseguiu ainda aumergau dCDG nesse trimestre, com
aumento do passivo permanente, proveniente prinogpee da retencdo de lucros
acumulados.

Apesar das oscilagbes observadas, a situacéo dieaque a empresa possui recursos
financeiros superiores a suas necessidades opsEsiapresentando consequentemente, um
saldo de tesouraria positivo. De acordo com GrgB005), saldo de tesouraria positivo
significa que a empresa tem aplicacdes de recarsosurto prazo, sendo dessa maneira, 0S
recursos de longo prazo suficientes para cobriira dps negdcios e sobram recursos para
serem aplicados no mercado financeiro ou mantidogaxa (GRABIN, 2005). Os valores
de CDG e NDGC apresentados na Tabela 3 sao demdosino Grafico 3.
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Gréfico 3 - Analise dindAmica da empresa Ferbasadein Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores

Conhecida industrialmente em 14 paises (ArgenBrasil, Canada, Chile, Colémbia,
Espanha, Estados Unidos, Guatemala, india, MéRieny, Republica Dominicana, Uruguai e
Venezuela), a empresa Gerdau € uma importante sapre segmento de siderurgia,
considerada lider no segmento de acos nas Ameédca® mundo, um dos maiores
fornecedores de acos longos especiais. No Brastuéante em quase todos os estados,
atendendo aos setores da construcdo civil, industragropecuaria. O Grupo Gerdau tem
como foco a siderurgia e busca a satisfacdo de diemges, funcionarios e acionistas. As
Tabelas 4 e 5 demonstram a aplicacdo do Modelai€lews resultados financeiros do grupo
Gerdau (GERDAU, 2010).

Tabela 4 — Variaveis Dindmicas do Modelo Fleudetempresa Gerdau

GERDAU
2007 2008 2009
IR > 3 > kY T IR > 3
TRIM. | TRIM. | TRIM. | 4° TRIM. | 1° TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. | TRIM.
NCDG | 86.186 5.576 906 -14.828 -5.753| -55.835 29.754| 61.102| 105.214 8.873| -26.233
ST | 412.498 189.943| 187.373| -148.527| -221.605|2.223.171) 2.071.969 1.447.180 991.112] 1.030.391] 979.969

CDG | 498.684 195.519) 188.279| -163.355| -227.358 2.167.336 2.101.723 1.508.282 1.096.326 1.039.264 953.736
Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 5 — Varidveis Dindmicas do Modelo Fleudatempresa Metalurgica Gerdau

METALURGICA GERDAU

2007 2008 2009
IR > 7 r IR > 3 T IR > 3
TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM.
NCDG 17.621] 18.550| 10.503| 19.088| 17.789| 17.971 21.142 7.176 7.828 3.088 -1.022
ST 49.892 51.860[ 66.815| 104.908| 108.109] 218.493] 70.540[ 32.557| 32.719 3.740 2.889

CDG 67.513| 70.410| 77.318| 123.996| 125.898 236.464] 91.682| 39.733| 40.547| 6.828|  1.867
Fonte: Dados da Pesquisa

Apresenta-se nas Tabelas 4 e 5 os resultados wacHa da andlise dinAmica nas
informacdes financeiras do grupo Gerdau. Observaseabela 4, CDG maior que a NCDG,
com saldo de tesouraria positivo em todos os ttieesnalisados, com excecdo do quarto
trimestre de 2007 e primeiro trimestre de 2008 ecapresenta-se CDG menor que NCDG e
saldo de tesouraria negativo. Nesse sentido, peigelentre o terceiro e o quarto trimestre de
2007 o fato denominado efeito tesoura, ou sejaaabedo com Fleuriet, Kehdy e Blanc
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(2003), efeito tesoura ocorre quando a empresadiaa maior parte da NCDG com recursos
de curto prazo.

Ao analisar as informacdes financeiras da empresaenperiodo, observa-se que
nesse periodo a empresa fez investimentos no péisoanente, que nao foram suportados
por incrementos nos financiamentos de longo prazBlg originando entédo o efeito tesoura,
com diminui¢éo do capital de giro.

O saldo de tesouraria permaneceu negativo durapteneiro trimestre de 2008 e a
partir do segundo trimestre de 2008 a empresa goasge recuperar e volta a apresentar
CDG maior que a NCDG. Entende-se que essa retodesdéuacao tenha ocorrido pelo fato
de a empresa ter praticamente dobrado o seu capdial no segundo trimestre de 2008.

Na Tabela 5, observa-se CDG maior que a NCDG eostod trimestres analisados e
saldo de tesouraria positivo. Percebe-se oscilagdie significante no segundo trimestre de
2008, onde o CDG apresenta aumento mais expresssge. fato ocorreu pela elevacao do
capital social da companhia e pela captacao dentlees.

Ja na sequéncia, para o proximo trimestre, obssrvéigeira queda no CDG,
ocasionada por elevacdes nas contas de investisnemo controladas. Para melhor
visualizacao, apresenta-se os Graficos 4 e 5 gsidlessa situacao.
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Gréficos 4 e 5 - Andlise dindmica do Grupo Gerdawsdelo Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores

A Siderurgica Nacional é a primeira produtora indel@ de aco no Brasil. Fundada em
1941 e privatizada em 1993. E considerado um dasresae mais competitivos complexos
siderurgicos da América Latina. Suas atividades &@centradas em siderurgia, infra-
estrutura (logistica e energia) e cimento. Empaega-suficiente em quase todos 0s insumos
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e um dos menores custos de producdo da siderungidiah Apresenta-se na Tabela 6, a
andlise dindmica da empresa Siderurgica Nacional.

Tabela 6 — Variaveis Dinamicas do Modelo Fleudetempresa Siderargica Nacional

SIDERURGICA NACIONAL
2007 2008 2009
3 4° 1° 2° 3
L°’TRIM. | 22 TRIM. | TRIM. [4° TRIM. [1°TRIM. |2° TRIM. B° TRIM. TRIM. | TRIM. | TRIM. | TRIM.

NCDG 1.873.288]  2.222.991) 1.788.120|  1.484.853 892.549 323.440 919.966| 4.125.154) 3.042.118) 2.563.453| 4.050.311

ST -1.647.219] -1.360.807| -814.324| -3.224.974] -2.144.362| -1.059.152] -1.173.640| 2.437.043| 1.900.685] 249.185| 2.015.167

CDG 226.069 862.184| 973.796] -1.740.121] -1.251.813] -735.712 -253.674| 6.562.197| 4.942.803| 2.812.638| 6.065.478

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 6 demonstra a situacdo financeira da esap&derargica Nacional sobre
analise dinamica do Modelo Fleuriet. Observa-se gitt@cao ndo muito estavel durante o
periodo em analise. O NCDG da empresa apesentgpse® ao CDG no periodo de 2007
até o terceiro trimestre de 2008, apresentandm sdesouraria negativo. Apos o terceiro
trimestre, a situacdo inverteu, o CDG passou awgeerior & NCDG, demonstrando assim,
melhora na situacao financeira da empresa.

No quarto trimestre de 2007, o CDG da empresa,viiga aumentando nos trés
trimestres anteriores, sofreu uma queda considertbreando-se negativo, principalmente
pela queda no PL e no Passivo Nao-Circulante daesmapA partir do primeiro trimestre de
2008, o CDG da empresa foi aumentando periodoiadmeraumento elevacées no PL e nos
empréstimos de longo prazo. No quarto trimestre 208 o CDG aumentou
consideravelmente, com captacdo de empréstimasngde prazo de grande vulto. Com isso,
a empresa conseguiu reverter a situagcédo de STiveegat

Ja a NCDG da empresa vinha caindo gradativamemtsgglindo trimestre de 2007 ao
segundo trimestre de 2008, quando voltou a subiereiro trimestre de 2008, com elevacao
da conta clientes e saldo dos estoques, 0 quegstaierelacionado a recuperacao do nivel de
atividade industrial.

Para melhor visualizacdo da situacao, apreserdd=safico 6.
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Gréfico 6 - Andlise dindmica da empresa Siderarhjigaional — modelo Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores

Na Tabela 7 apresenta-se o resultado da aplicag@dodelo dinamico na empresa
Vicunha Siderurgia.

Tabela 7 — Variaveis Dinamicas do Modelo Fleudetempresa Vicunha Siderurgia
VICUNHA
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2007 2008 2009
T > 7 r T > 7 r T > 7
TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. TRIM.
NCDG | 345.117| 348.229| 81.069| 978.077| 631.257| 62.880| 170.823] 833.423| 133.539| 98.729| 871.833
ST -20.429| -394.229| -130.878| -156.468| -140.238| -21.547 4.011] 73.789 720 835 10.446

CDG 324.688 -46.000f -49.809] 821.609] 491.019] 41.333| 174.834| 907.212] 134.259 99.564| 882.279

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com o apresentado na Tabela 7, a emyresaha apresentou saldo na
tesouraria negativo até o segundo trimestre de,28008eja, a NCDG superior ao CDG,
indicando situacéo financeira insatisfatoria. Nwéeo trimestre, observa-se um aumento no
CDG, atingindo valor superior a NCDG e assim, pem@gcau até o terceiro trimestre de 2009.

Observa-se que 0 CDG e a NCDG estdo caminhandasjunmt seja, quando a NCDG
aumenta, o CDG também aumenta. Observou-se aursigmiicativo tanto do CDG como
da NCDG no quarto trimestre de 2007. Foi observaa® informacdes financeiras nesse
periodo, que a empresa apresentou aumento no seuCGhtculante, nas contas de Clientes e
Dividendos e JCP a Receber, ao mesmo tempo qusesiv@d otal também sofreu aumento,
principalmente nas contas Reservas de Lucro e E$g@cDividendos Nao Distribuidos.
Acredita-se que essas oscila¢des contribuiramgawmento do CDG e da NCDG.

ApoOs o quarto trimestre de 2007, a empresa sotee flueda nos valores de CDG e
NCDG, que justifica-se pela queda no ativo operadie pelo aumento no ativo permanente
apresentado pela empresa no referido periodo.

Outro periodo com oscilagcdes representativas foigonarto trimestre de 2008.
Analisando as informacdes financeiras da empressengeriodo, observou-se aumento no
ativo operacional, além da queda no Ativo ndo Cartie e no Passivo Total. Essas oscilacdes
podem ter representado aumento no CDG e NCDG. Apgsarto trimestre de 2008 a
empresa novamente sofreu queda no seu CDG e NGb&lita-se que devido a queda no
ativo operacional e no PL no referido periodo.

Por ultimo, observa-se oscilacdo representativeegando para o terceiro trimestre de
2009 com alta significativa no CDG e na NCDG. Adeede que seja procedente do aumento
significativo no ativo operacional e queda nos #&tweentos em controlada. Para melhor
visualizacdo do comportamento das curvas, apreseraaGrafico 7.
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Gréfico 7 - Analise dindmica da empresa Vicunimaodelo Fleuriet
Fonte: Elaborado pelos autores
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Com analise da aplicacdo do Modelo Fleuriet em eadlaresa do setor de siderurgia,
observa-se que trés das empresas analisadas (Aglasesy Ferbasa e Usiminas)
apresentaram situagdo financeira satisfatoria e@stf@wDG > NCDG). O grupo Gerdau
apresentou situacdo financeira satisfatoria. Ouod@rante o periodo de andlise o efeito
tesoura, mas, a empresa demonstrou rapida recéper@eminando o final do periodo de
andlise com saldo positivo. Por ultimo, as empreSakerargica Nacional e Vicunha
apresentaram situacao financeira ruim, ou sejaupoperiodo (primeiro trimestre 2007 ao
terceiro trimestre de 2008 para empresa Sid Nacerdo primeiro trimestre de 2007 ao
segundo trimestre de 2008 para empresa VicunhdlG resultou em valor superior ao
CDG, com saldo de tesouraria negativo e nos Ultitnosestres analisados, as empresas
apresentaram situacao financeira satisfatoria.

5 Conclustes

O presente estudo teve como objetivo identificavaagmcdes na NCG e no CDG das
empresas brasileiras de capital aberto no setsidéeurgia, utilizando as bases do Modelo
Fleuriet, durante o periodo compreendido entrdadme 2007 e meados de 2009.

Por meio da aplicacdo do Modelo Fleuriet, obsessmas oscilacbes do CDG e do
NCDG de cada empresa que compdem a amostra. N@ggiosinfere-se que dentre as sete
empresas analisadas, as empresas Acos Villardsgadeee Usiminas apresentaram situacao
financeira satisfatéria durante o periodo de amal®u seja, infere-se que as empresas
demonstraram posicdo financeira solida. Duranteedogdo de analise das informacgdes
financeiras do grupo Gerdau, observou-se a ocoa@ucefeito tesoura. Conforme Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003), a ocorréncia do efeito tes@iobservado quando a empresa financia
a maior parte da NCDG com recursos de curto p@zasgja, 0 NCDG passa ser maior que o
CDG. Durante esse fato, a empresa apresentou daltiesouraria negativo. Nesse sentido,
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), destaca que quamd®8T apresenta-se negativo, indica
aumento de risco de insolvéncia para a empresatdigesse fato, a empresa apresentou sua
recuperacao nos trimestres posteriores, fechap&oiodo, com situacdo positiva. Por altimo,
as empresas Siderargica Nacional e Vicunha apasemtoscilacdes positivas e negativas.
Dessa maneira, a situacdo destas empresas fdataiss em parte do periodo analisado e
insatisfatdria no outro periodo.

Mesmo que as empresas analisadas sejam do mesmo sdiservou-se
comportamento diferente entre elas no que tang@liaagdo do Modelo Dinamico de
Fleuriet, ou seja, as empresas apresentaram fierdisceiros diferentes. Infere-se nesse
sentido que a aplicacdo do Modelo Dinamico de Heapresenta-se simples e eficiente para
analise da situacao financeira de qualquer empdesajaneira que 0s interessados possam
visualizar o seu desempenho, diferentemente do lmtdeicional de anélise.
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