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Resumo

O setor siderurgico, desde o plano Real, passou por vérias alteragdes na sua composigéo aciondria, resultado de aquisi¢des de
novos investidores que buscavam oportunidades de investimento em um dos setores mais expressivos do pais, inclusive em
Minas Gerais. As evidéncias de um melhor desempenho financeiro, apés as reestruturagdes que geralmente ocorrem nesse
contexto, sdo verificadas através da comparagdo entre os indicadores financeiros apresentados antes e depois da mudanga de
controle para cada empresa analisada do setor sidertrgico. A anélise financeira efetuada nesse trabalho mostrou que cerca de
metade das empresas estudadas tiveram uma melhora do seu desempenho, ndo justificando, portanto, que apenas a mudanga
de controle aciondrio seja suficiente para melhorar o desempenho financeiro das empresas de um modo geral. Todavia, em
muitos casos as reestruturagdes foram bem-sucedidas do ponto de vista da anélise financeira, o que reforga a idéia de que
uma nova administragdo pode empregar estratégias que contribuam para a continuidade da empresa e para remunerar melhor
seus acionistas.
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Abstract

The metallurgic industry has undergone several changes in its shareholding composition, as aresult of acquisitions by new
investors seeking investment opportunities in one of the most significant sectors in the country, including the state of Minas
Gerais. Evidence of better financial performance, after the restructuring which usually occurs in this context, can be verified
by comparing the financial indicators before and after the change in control of each analyzed company in the metallurgic
industry. The financial analysis undertaken in this study showed that approximately half of the studied companies improved
their performance, which indicates that a change in ownership control alone is not enough to improve the companies’ financial
performance as a whole. Nevertheless, in many cases the restructuring was successful from a financial analysis viewpoint,
which reinforces the idea that a new administration can employ strategies which contribute to the company’s continuity and
a better return for the
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Introducio

A abertura da economia no inicio da década de 90, propiciou um aumento consideravel do ingresso de capitais
estrangeiros, sobretudo com o Plano Nacional de Desestatizagdo (PND), que passou para iniciativa privada o controle
de vérios setores da economia. Segundo dados do Banco Central, no inicio da década de 90 os Investimentos Diretos
Estrangeiros (IDE) estavam em torno de 1 bilhdo de délares, chegando ao ano 2000 com 31 bilhdes de délares. Contribuiram
para inser¢éo do Brasil neste novo mercado e modelo de competicdo a estabilizagdo da moeda por meio do Plano Real, as
privatizagdes e 0 aprimoramento no aparato regulatorio.

Esta nova ordem econdémica mundial, com a liberalizagdo dos fluxos internacionais de capitais, viabilizou transagoes
entre empresas em diferentes partes do mundo. Assim, observa-se um crescente aumento da concorréncia, seja derivado
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da chegada de novos entrantes, em virtude da globalizagdo, seja em virtude da rivalidade na inddstria, em que empresas
concorrentes disputam um melhor posicionamento no mercado. Este novo modelo competitivo evidencia a necessidade de
as organizagdes repensarem suas estratégias de crescimento dos negocios.

Esta reorganizagio empresarial no Brasil passou pela privatizagdo de empresas publicas e pela reestruturagio e
crescimento dos grupos nacionais. Na TAB.1, encontram-se os resultados financeiros acumulados das privatizagdes.

Tabela 1: Resultados Acumulados das Privatizagdes (US$ Bilhdes)

Periodo Receita de Venda Dividas Transferidas Resultado Total
1990-1994 8.608 3.266 11.874 11.2 %
1995-2002 78.614 14.810 93.424 88.8 %
Total 87.222 18.076 105.298 100.0%

Fonte: BNDES (2003)

Este novo cenério de concorréncias obrigou as empresas a realizarem suas estratégias pensando no ambiente global,
precisando para isso de um maior porte nas suas operagdes. Dentre as estratégias de crescimento adotadas pelas empresas,
encontram-se as fusdes, aquisicdes e associagdes. As transagdes de fusdes e aquisi¢des (F&As) constituem um importante
canal de reestruturagdo e/ou crescimento das corporagdes, que podem se desfazer de ativos ndo rentaveis ou fora do seu
negdcio principal, ou mesmo estabelecerem estratégias de aquisi¢o de empresas com vistas a diversificagdo, horizontalizagdo
ou verticalizacdo.

Segundo Waack (2000) apud Camargos e Barbosa (2004), iniciou, na década de 80, uma nova onda de fusdes e
aquisi¢des, que pode ser caracterizada como uma especializagdo no core business definido como uma concentrago no
negécio principal. Além disso, nesta fase ha um avango das novas tecnologias, aumento da competi¢gdo e necessidade
de melhorias na eficiéncia e produtividade. Na década de 90, o cenério econémico mundial piorou e as empresas foram
submetidas a uma maior competigio com a internacionalizagdo dos negécios. A necessidade de continuidade do negécio
pode levar a concentragdo de capital e a novos arranjos empresariais, dependendo da dinamica setorial na qual a empresa
esta inserida.

Dentre os principais motivos para a realizagdo de investimentos, estio o crescimento do negdcio, podendo ser este
orgénico, ou seja, expandindo a empresa através da construgdo de novas plantas, desenvolvendo mercados, entre outros,
ou por meio de F&As, pela qual a empresa cresce comprando empresas j4 estabelecidas. Segundo Singh e Montgomery
(1987), o processo de crescimento interno despende maior tempo € pode ser mais custoso do que a compra de um negocio
ja estabelecido. Considerando o volume de transagdes de compra e venda de empresas no setor sidertrgico, ocorrido no pais
desde as privatizagdes, torna-se relevante verificar os impactos no desempenho econdmico-financeiro ocorrido em empresas
que participaram destes processos.

A relevancia deste tema tem relagdo direta com as transformages no ambiente de negécios no pais, a quais ocorreram
a partir da década de 90. Sendo assim, o objetivo principal deste artigo ser4 mensurar o impacto ocorrido no desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor sidertrgico que foram privatizadas, e ou participaram de processos de fusdes
e aquisigdes. Tém-se como objetivos especificos mensurar e apresentar a evolugdo dos indicadores financeiros nesse
contexto. :

1 Economias de escala e escopo

As empresas apresentam custos fixos, que independem da quantidade produzida, e custos que variam conforme a
produgdo. Os custos médios matematicamente sao representados pelo quociente da soma dos custos fixos e custos variaveis
pela quantidade. J4 o custo marginal € o incremento ao custo de se produzir uma unidade a mais de determinado bem. No
longo prazo, todos os custos sio varidveis, pois existe tempo para que novas decisdes de investimentos possam ser tomadas.
Lootty e Szapiro (2002) assumem que as economias de escala existem até um determinado tamanho da planta produtiva, na
qual sdo exploradas todas as possiveis economias de escala. No caso de um crescimento acima deste tamanho 6timo, comega
a existir deseconomia de escala, que pode ser representada por ineficiéncias gerenciais € administrativas.

As economias de escala alcangadas pela firma, na maioria dos casos, sio justificadas pela indivisibilidade dos custos
fixos. Esta indivisibilidade esté relacionada com a impossibilidade de se ter unidades menores que um determinado tamanho.
Neste caso, os custos fixos de produgio sdo diluidos 2 medida que o volume de produgdo de um mesmo bem aumenta. A
indivisibilidade ¢ mais provéavel quando a produgdo usa plantas que requerem elevados investimentos de capital. De acordo
com Besanko ef al. (2004) e Grant (1991), outras fontes de economia de escala sdo: o aumento da produtividade dos
insumos varidveis, inventarios, ganhos na operag¢do de compra, propaganda, distribuigio e pesquisa e desenvolvimento.
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Nesse sentido, um dos motivos subjacentes a uma operacdo de fusdo e aquisigdo € a busca por economias de escala.

Segundo Porter (1986), ¢ possivel que quase todas as fungdes do negécio possam apresentar economias de escala, o
que traz uma implica¢do préatica para a defini¢do de um tamanho 6timo para um negécio, em fungio dos diferentes niveis
de indivisibilidade da capacidade de cada fung¢do do negdcio. As economias de escala so ditas reais quando o aumento na
produg@o acontece em uma razao maior que o aumento dos fatores produtivos. As economias de escala s3o ditas pecunirias
se a fonte da economia esta na redugéo do prego dos fatores produtivos.

Vinculada a economia de escala estd a economia de escopo, que pode ser resultante da produgio conjunta de uma
variedade de produtos que apresentam algum tipo de sinergia. Neste caso, a soma dos custos de produgdo dos bens em
firmas separadas € maior que a produgdo conjunto numa tinica firma. Os custos sio incorridos em conjunto para a produgdo
de unidades para diversos negécios. Para Besanko et al. (2004) e Porter (1986), economias de escopo podem ser tratadas
como uma modalidade de economia de escala, pois elas aumentam o tamanho da firma. Além disso, as fontes de economia
de escala apontadas acima podem ser associadas as economias de escopo. Lootty e Szapiro (2002) destacam trés fontes de
economias de escopo:

1.  Existéncia de fatores comuns: Ocorre quando, para a produgdo de um bem, é necesséria a aquisicio de um fator
de produgdo comum. Nesse sentido, a diversificagdo da produgdo implicara a redugdio do custo médio de cada
produto;

<

2. Existéncia de reserva de capacidade: Ocorre quando os insumos podem ser compartilhados para produzir varios
produtos em fungio de seu processo produtivo e da existéncia de capacidade ociosa;

3. Complementaridades tecnologicas e comerciais: Gera sinergias na producio, pois os produtos apresentam
similaridades técnicas e de mercado. E uma das fontes mais importantes em termos econémicos.

1.1 Crescimento Interno e Fusées e Aquisi¢oes

As estratégias de crescimento via fusdes e aquisicdes geralmente sdo preferidas pelas empresas capitalizadas, pois
permitem uma expanséo mais rdpida do que normalmente ocorreria, caso optassem pelo crescimento orginico. Por meio de
uma operagdo de F&A, a empresa pode racionalizar sua produgdo, podendo ganhar maior competitividade e capturar parcela
de mercado de seus concorrentes.

A aquisi¢do de uma empresa por outra é um investimento que tem se intensificado nas tltimas décadas. Virias sdo as
raz8es sugeridas pelas quais as empresas se defrontam com uma decisdo de investimento. Um dos principais é a perspectiva
de crescimento dos negdcios e nesse sentido, considerando que uma empresa decida expandir ou diversificar, existem dois
modelos possiveis: o crescimento interno ou as fusdes e aquisigdes.

Para Singh e Montgomery (1987), o processo de crescimento interno despende maior tempo e pode ser mais custoso do
que a compra de um negécio ja estabelecido. Patrocinio et al. (2005) destacam que existem vérias vantagens ¢ desvantagens
que podem ser atribuidas ao crescimento por meio de fusdes e aquisi¢des, porém, independente do meio escolhido para o
crescimento, os objetivos deste processo estdo relacionados a geragéo de valor para os acionistas por meio do aumento da
competitividade da empresa.

Com relagdo & competitividade, muitas aquisigdes sdo “motivadas pelos ‘ativos intangiveis, que proporcionam a
seus proprietarios fontes importantes de diferenciagdo. Por conta disso, Patrocinio ef al. (2005) reforcam que sio fortes
as indicagdes de que a incorporagdo de intangiveis seja, atualmente, uma das principais motivagdes para a realizagdo de
operagdes de F&A.

De acordo com Chatterjee (1986), para que uma estratégia de F&A crie valor, é necessério identificar um diferencial
de oportunidade no ambiente de negdcios para a empresa adquirente. Neste contexto, a quantidade de valor econdmico
resultante da fusdo depende: (1) da quantidade de recursos obtidos pela empresa em relagdo & quantidade total presente na
economia e (2) a disponibilidade de oportunidades para utilizar estes recursos. Patrocinio ez al. (2005) destacam que quanto
mais recursos escassos puderem ser utilizados, ceteris paribus, maior a expectativa de valor que pode potencialmente ser
criado.

O estagio de desenvolvimento econémico atingido pelo Brasil, na década de 90, permitiu que houvesse intensa
movimentagdo de F&As entre as empresas. Segundo Bulgarelli (1996), o Estado tomou posi¢io perante o fendmeno,
tentando cortar excessos mediante leis de intervengéo no dominio econémico e, por outro lado, incentivando a concentra¢io
em alguns setores, para que as empresas atingissem uma dimensdo que as tornassem competitivas numa economia de
mercado, principalmente com vistas ao mercado externo.
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2 Demonstragdes financeiras e divulgacdes financeiras

Segundo Stickney e Weil (2001), a informagdo contabil € a base para a tomada de decisdo, tanto no ambiente interno
quanto no externo. Nesse sentido, estas informagdes sdo utilizadas para orientar a escolha de alternativas, dentre as possiveis,
com o objetivo de maximizar o resultado.

A avaliagio do desempenho de uma empresa deve refletir as conseqiiéncias financeiras e econOmicas das decisdes dos
gestores em relagdo aos investimentos, operagdes e financiamentos ao longo do tempo. Nesse sentido as medidas recaem
sobre o uso dos ativos, a rentabilidade da empresa e as escolhas dos financiamentos, que sdo informagdes passadas e
divulgadas nas demonstragdes financeiras das empresas.

De acordo com a Lei 6.404/76 no art. 176, todas as empresas registradas como Sociedades Anonimas devem elaborar
e publicar as seguintes demonstragdes financeiras: Balango Patrimonial (BP), Demonstragdo do Resultado do Exercicio
(DRE), Demonstragio das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL), Demonstragéo das Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR), que possivelmente serd substituida pela Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC), que hoje tem sua apresenta¢do
como sendo opcional. Segundo Tudicibus; Martins; Gelbcke (2000, p. 337), “o Brasil devera em breve substituir o DOAR
pela Demonstragdo de Fluxo de Caixa (DFC), pois esta mudanga € uma tendéncia mundial”. Todos estes demonstrativos sdo
acompanhados de um Relatério da Administragdo, Notas Explicativas e Parecer do Conselho Fiscal (interno) e de Auditores
Independentes (externo). - -

Estas demonstragdes sdo uma importante fonte de informagdes para a tomada de decisdo em diferentes niveis no ambiente
empresarial. Segundo Stickney e Weil (2001), as demonstragdes financeiras permitem uma avalia¢do do desempenho passado
e fornece uma posigdo financeira atual da empresa. Além disso, permitem a projegio de desempenho e posi¢des financeiras
futuras. Dados histéricos so utilizados quando a administragdo de uma empresa avalia o desempenho de seus concorrentes,
quando o acionista avalia o desempenho da administragio e também para o uso do governo. Os dados projetados sdo usados
para verificar o efeito, sobre as demonstragdes financeiras, de alteragdes nas estratégias e politicas da empresa.

Com base nas informagdes divulgadas pelas empresas, os usudrios das demonstragdes financeiras podem encontrar
dificuldade em efetuar avaliagdes, por isso se torna util uma analise relativa, através da elaboragéo de indices. De acordo
com Stickney e Weil (2001) os indices ajudam a analise das demonstragdes financeiras, porque eles resumem os dados
contidos nas demonstragdes de forma conveniente, para o entendimento e interpretac@o.

Segundo Iudicibus (1998), a anélise de cada elemento, individualmente, pode ser pouco indicativa, por isso a analise
de balangos consiste na técnica de se calcular em quocientes e avaliar seus significados, pois estes indicadores permitem
a0 analista extrair tendéncias, ja que, através do retrato do passado, tém-se algumas bases para se fazer inferéncias sobre o
futuro. Nesse contexto, a analise dos quocientes oferece a possibilidade de estabelecer comparagdes entre:

(a) a série historica da mesma empresa;

(b) padrdes previamente estabelecidos pela geréncia da empresa;

(c) quocientes andlogos de empresas pertencentes a0 mesmo ramo de atividade,
bem como com as médias, medianas e modas de quocientes do setor;

(d) certos pardmetros de interesse regional, nacional ou mesmo internacional.

De acordo com Padoveze (1997), os indicadores financeiros tém como objetivo detectar situagdes, verificar a tendéncia
dos acontecimentos e dar subsidios para que a administragdo da companhia enfatize os esforgos corretivos nas diregdes
necessarias. Para Stickney e Weil (2001), o Balango Patrimonial apresenta um flagrante dos financiamentos e investimentos
de uma empresa, em um determinado instante, enquanto a DRE apresenta o resultado das opera¢des durante certo periodo,
indicando o lucro liquido da empresa. A demonstragdo de fluxo de caixa, por sua vez, informa os fluxos de caixa associados
as atividades operacionais, de investimento e de financiamento, também para determinado periodo.

Segundo Assaf Neto (2003), a anélise de uma empresa ¢ fundamentalmente desenvolvida por meio de comparagdes,
sejam elas efetuadas por indices passados ou mediante indicadores setoriais. No entanto, esse processo ¢é eficazmente
completado por comparagdes com outros valores afins ou relacionaveis, obtidos de uma mesma demonstragdo financeira e
também pela evolugdo dos diversos montantes patrimoniais e de resultados absolutos ao longo do tempo, o que permite que
se identifiquem inclusive determinadas tendéncias futuras. Dessa maneira, as comparagdes dos valores absolutos através
do tempo, analisando suas evolugdes e as comparagdes entre si, relacionéveis na mesma demonstragéo, sao desenvolvidas,
respectivamente, por analise horizontal e vertical.

No estudo do desempenho de uma empresa, a técnica mais comumente empregada baseia-se na analise vertical, através
da apuragio de indices econdmico-financeiros, e na analise horizontal, pela varia¢do dos mesmos entre um ano € outro.
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Os indices econdmico-financeiros sdo extraidos basicamente das demonstragdes financeiras levantadas pelas empresas e
divididos em grupos homogéneos de analise. Esses indices sdo classificados em quatro grupos visando estabelecer melhor
metodologia de avaliag@o dos diversos aspectos do desempenho da empresa: liquidez e atividade, endividamento e estrutura,
rentabilidade e analise de agdes.

AssafNeto (2003) aponta alguns cuidados que se devem tomar quanto a analise de empresas por indicadores econémico-
financeiros, visto que este ¢ um processo essencialmente comparativo, sendo que pouco representa em termos de acuracia
de informagdes sua analise isolada de uma tendéncia temporal (referente a comparagéo entre periodos) ou interempresarial
(relativa a comparac@o entre empresas concorrentes no mesmo ramo); e, ainda, que o analista depure os efeitos da inflagao
nos valores, com o objetivo de se avaliar o desempenho econdmico-financeiro da empresa em bases reais.

Weston e Brigham (2000) apresentam problemas e limita¢des que, segundo eles, necessitam cuidados e discernimento.
Assim, os analistas devem estar cientes destes problemas, como forma de realizar os ajustamentos necessarios, ja que uma
analise mecanica e automatica pode ser perigosa. Apesar disto, os autores concluem que a analise de indices € util, quando
usada de forma inteligente, podendo proporcionar perspectivas uteis para as operagdes de uma empresa.

3 Metodologia

Para a realizagio deste trabalho, seré feita uma pesquisa descritiva, qualitativa quantitativa, com o objetivo de analisar
as variagdes no desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor siderurgico no Brasil. Visando estabelecer
uma correlagdo entre os indicadores, o periodo considerado na selegdo iniciarda na década de 90, quando as empresas
estavam iniciando o processo de privatizacdo. Foram realizadas coletas de dados secundarios em fontes de levantamentos
bibliograficos e de pesquisas, além da realizagdo de analise documental sobre o tema. As investigagdes serdo feitas através
da analise ex-post-facto.

Com o objetivo de evitar possiveis problemas oriundos dos efeitos inflacionarios, que ocorriam antes do Plano Real
(junho de 1994), optou-se por trabalhar com os periodos de dezembro de 1995 a dezembro de 2004, pois, segundo Leal
e Régo (2000), as altas taxas de inflagdo existentes antes do Plano Real provocavam distor¢des nos pregos dos ativos
negociados no mercado brasileiro de capitais, o que poderia comprometer a pesquisa.

Dentro do universo de empresas escolhidas serdo analisados os demonstrativos financeiros, dos quais se calcular@o
indicadores de natureza econémico-financeiras. Segundo Goode (1969), o método do estudo de caso € considerado um tipo
de analise qualitativa. Yin (1989) caracteriza o estudo de caso como a capacidade de lidar com uma completa variedade
de evidéncias, tais como: documentos, artefatos, entrevistas e observagdes. Optou-se por um estudo de casos multiplos de
empresas que participaram de processos de F&As no Brasil, pois esta metodologia permite uma analise profunda dos casos
e possibilita entender as melhorias dos processos de F&As, Também em fungio de aspectos internos. Para composi¢do da
amostra, algumas caracteristicas merecem destaque:

e empresas brasileiras do setor siderirgico adquiridas por empresas brasileiras ou estrangeiras;
e negociagdes realizadas entre os anos de 1995 e 2004;

e empresas abertas negociadas em Bolsa de Valores;

A amostra preliminar das empresas que serdo estudas encontram-se na tabela 2.
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Tabela 2: Amostra Preliminar de Empresas
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Empresa Antigo Controlador Novo Controlador Ano da operacio
Acesita Caixa Prev Func Usinor Empreendimentos 1998
BB - Previ e Participagdes Ltda
Acos Villares Coinvest Cia de Invest. Sidenor Internacional 2001
Interlagos S.L.
Arcelor / Belgo ASBM Grupo Arcelor 2004
Mineira
Cimaf Belgo Mineira Bekaert Brasil Participa- 1998
¢oes Ltda
Coinvest Acesita Serv.Com.ind.e Remida Empreend. Co- 2002
Partic.Ltda merciais Ltda
Eluma Luiz Eduardo Campello Paranapanema S/A 1996
Fer Demellot Fernando de Oliveira Real José Carlos de Melo 2001
Gasola Alvoran Particip. e Empre- Odilon Andrade Superti 2004
end. Ltda
Gerdau Sidertirgica Riograndense Metalurgica Gerdau S/A 1998
S/A
Kepler Weber Inst. Aerus seg. social, BB Banco de Investi- 2000
Inst. Serpro seg. social, mento S/A
Caixa Prev. Func. BB
Metisa PartBank S/A Flavio Snell 2001
Micheletto Comafal — Comércio, - HC Assess Prest Servicos 2003
Empreend. e Part. S/A Ltda
Mundial Hammers do Brasil Adm. Zivi S/A - Cutelaria 2003
Part. Ltda
Paraibuna Paranapanema S/A Min, Companhia Brasileira de 2002
Ind e Const. Aluminio
Paranapanema Dijopar Participacoes S/C Caixa Prev Func BB 1996
Ltda — Previ
Rexam BCSA Bradesco Seguros S/A Unido de Com. e Partici- 2003
pagdes Ltda
Rimet EVM Empreendimentos Cia Brasileira de Latas 2000
S/A
Sam Industria Arbi Participacoes S/A Bolder Participagdes 1999
Ltda
Sibra Ferro Ligas do Norte S/A Vale do Rio Doce 2001
Siderurgica Na- Majoli Participacoes e Grupo Vicunha 2001
cional Com. Ltda
Siderurgica Tu- Acesita Acos Planos do Sul S/A 1998
bardo
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3.1 Estratégia de Coleta de Dados

Os dados quantitativos serdo compostos de indicadores financeiros divulgados nos demonstrativos das empresas,
relatérios e notas explicativas, Para isso, serdo utilizadas fontes de dados secundarios amplamente conhecidas por
universidades, institui¢des financeiras e consultorias, tais como Economatica, SABE, BOVESPA e CVM, bem como o0s

jornais Gazeta Mercantil e Valor Econdmico;

O tratamento dos dados consistiu de uma analise quantitativa, a partir de qual serdo feitas comparagdes dos indicadores
financeiros das empresas envolvidas nos processos de F&As.

Indicadores de liquidez

Indicadores

Indica

Interpretacio

Liquidez corrente = Ativo circulante /
Passivo circulante

Mede a capacidade da
empresa de cumprir
suas obrigagdes de
curto prazo.

Um indice maior que 1 significa
capital de giro positivo e menor
que 1 significa CDG negativo.

Liquidez seca = (Ativo circ. — estoques)
/ Passivo circulante

Indica o percentual de
dividas de curto prazo
que pode ser resgatado
pelos ativos de maior
liquidez.

Um indice maior ou igual a 1
indica liquidez suficiente para
honrar as dividas de curto prazo.

Liquidez geral = (Ativo circulante + Re-
alizavel LP) / (Passivo circ. + Passivo
exigivel LP)

Retrata a saude finan-
ceira a longo prazo da
empresa.

Um indice maior ou igual a 1 in-
dica folga financeira

Indicadores de atividade

Indicadores

~ Indica

Interpretacio

Prazo médio de estocagem =

= (estoque médio x 360) / custo dos produ-

tos vendidos

Indica o tempo médio ne-
cessario para a completa
renovagdo dos estoques da
empresa.

Quanto maior for esse in-
dice, maior sera o prazo
em que os produtos per-
manecerdo estocados.

Prazo médio de pagamento = (contas a pa-
gar a fornec. (média) x 360) / compras anu-

ais a prazo

Revela o tempo médio que
a empresa leva para pagar
seus fornecedores.

Um indice mais elevado
significa mais tempo para
pagar fornecedores.

Prazo médio de recebimento = (contas a
receber média) x 360) / vendas anuais a

prazo

Revela o tempo médio que
a empresa leva para rece-
ber suas vendas.

Quanto menor o indice
mais rapido a empresa re-
cebe de seus clientes.
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Indicadores

Indica

Interpretacéo

Grau de endividamento financeiro = Exigi-
vel total / Ativo total

Mede a participagdo de ca-
pital de terceiros sobre os
investimentos da empresa.

Um indice superior a 1
indica problemas de sol-
véncia.

Relagio capital de terceiros / PL = Exigivel
total / Patriménio liquido

Revela o nivel de endivi-
damento em relagdo aos
recursos proprios.

Um resultado maior que 1
indica maior dependéncia
de recursos de terceiros.

Indicadores de rentabilidade

Indicadores

Indica

Margem operacional = Lucro operacional /
Vendas liquidas

Mede a eficiéncia da em-
presa em produzir lucro
por meio de suas vendas.

Indica quanto a empresa
ganhou em cada unidade
monetaria de venda reali-
zada.

Margem liquida = Lucro liquido / Vendas
liquidas

Indicadores de analise de acdes

Mede a eficiéncia da em-
presa em produzir lucro,
deduzido o imposto de
renda.

Indicadores

Indica

Indica quanto a empresa
ganhou apés o IR em cada
unidade monetéria de ven-

LPA = Lucro liquido / N. de a¢des emitidas

Ressalta o lucro auferido
por cada agdo emitida.

Quanto maior o indice
maior ¢ a rentabilidade.

P/L = Prego de mercado da ag8o / Lucro por
acdo (LPA)

Indica o nimero de anos
que um investidor levaria
para recuperar o capital
aplicado na agéo.

Quanto menor o indice
mais rapido o investidor
tera recuperado o capital
usado na compra da agéo.

4 Analise dos dados

O calculo dos indices foi realizado compreendendo os 10 anos do periodo escolhido. Com o objetivo de comparagao,
foi calculada para cada indicador uma média dos anos anteriores ao evento (mudanga de controle acionério) até 1995 e outra
média dos anos posteriores até 2004, para cada empresa da amostra que manteve demonstragdes financeiras publicadas. Foi
utilizado o banco de dados da Economatica que apresentava 50 empresas do setor siderirgico, das quais 21 tiveram novos

acionistas majoritarios e, dentre elas, 17 continuaram a publicar demonstragdes financeiras.

Com relagdo ao indice de liquidez geral, das dezessete empresas analisadas, apenas cinco apresentaram uma melhora
do indice. As demais empresas tiveram uma piora nesse indicador, o que reforga uma possivel explicagdo de que, nas
reestruturagdes, pode ocorrer um aumento do exigivel a longo-prazo, para captar recursos que viabilizem as reestruturagdes
planejadas. As empresas fazem dividas num primeiro momento e aplicam parte desses recursos no ativo permanente, que ¢
uma das contas mais relevantes para o setor siderirgico, entretanto esta conta ndo ¢ caracterizada pela liquidez e, portanto,
ndo entra no calculo do indice de liquidez geral, enquanto o exigivel a longo-prazo é considerado.
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indice de liquidez geral

Empresa Ano (mudan¢a) | Média (antes) Média (depois) Variac¢io Desempenho
Arcelor (Belgo) 2004 1,00 1,50 50% Melhorou
Sam Industria 1999 2.33 2,58 11% Melhorou
Agos Villares 2001 0,33 0,57 70% Melhorou
Micheletto 2003 0,70 0,30 -57% Piorou
Sid. Tubaro 1998 0,90 0,47 -48% Piorou
Gasola 2004 0,83 0,10 -88% Piorou

Na andlise do indice de liquidez corrente, das dezessete empresas seis tiveram uma variagdo positiva, ou seja,
aumentaram a capacidade de cumprir suas obrigagdes do curto prazo com capital de giro ou capital circulante liquido.
As demais empresas tiveram uma variagdo negativa desse indice e apenas a Cia Sidertrgica Nacional nio teve variagdo
do indice. Embora a maioria das empresas tenha tido uma redugdo do indice de liquidez corrente, dessas apenas cinco
apresentaram um valor menor que 1. Portanto, a maior parte das empresas analisadas tem capital de giro positivo, apenas
tiveram uma redug@o da sua folga financeira que pode significar uma otimizacgio de seus recursos.

indice de liquidez corrente

Empresa Ano (mudanga) Média (antes) Média (depois) Variacdo | Desempenho
Arcelor 2004 1,33 2,10 58% Melhorou
Acgos Villares 2001 0,63 1,10 74% Melhorou
Acesita 1998 0,67 0,87 30% Melhorou
Rimet 2000 0,23 0,18 -25% Piorou
Gasola 2004 0,93 0,60 -36% Piorou
Micheletto 2003 0,83 0,30 -64% Piorou

O indice de liquidez seca das empresas analisadas mostrou que seis tiveram uma variagdo positiva, dez tiveram uma
variagdo negativa e somente a Rimet ndo apresentou variagdo do indice. Ao contrario do indice de liquidez corrente, a
maioria das empresas tiveram um indice menor que 1, apenas quatro delas apresentaram o indice de liquidez seca maior
que 1. Apesar de significar uma capacidade de saldar compromissos com ativos de maior liquidez, visto que os estoques s3o
excluidos desse indice, um indice menor que 1 para o setor sideriirgico ndo indica dificuldade de saldar compromissos, pois
seus estoques ndo estdo sujeitos a perda de validade e sdo vendaveis em larga escala.

ndice de liquidez seca

Empresa Ano (mudanca) Média (antes) Média (depois) Variacéo Desempenho
Arcelor 2004 0,93 1,30 39% Melhorou
Kepler Weber 2000 0,67 0,85 28% Melhorou
CSN 2001 1,00 1,03 3% Melhorou
Confab 2002 1,37 0,90 -34% Piorou
Eluma 1996 1,50 0,60 -60% Piorou
Gerdau 1998 1-07 0.2 -33% Piorou

O célculo do indice que fornece a porcentagem de capital de terceiros sobre os investimentos da empresa (Exg / At)
mostrou que apenas trés empresas tiveram uma redugdo do mesmo; as demais, quatorze empresas, tiveram um aumento da
divida em relagéo ao seu ativo. Alguns financistas defendam que um aumento da alavancagem financeira pode indicar um
aumento das operagdes da empresa que no seria possivel somente com capital préprio. Porém, quando a dependéncia de
capital de terceiros € maior que o ativo total, a empresa comeca a se tornar insolvente. Das empresas analisadas, quatro delas
apresentaram esse problema.
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Grau de endividamento financeiro

Empresa Ano (mudanga) Média (antes) Média (depois) Variacio Desempenho
Kepler Weber 2000 0,74 0,62 -16% Melhorou
Acos Villares 2001 0,94 0,85 -9% Melhorou
Arcelor 2004 0,52 0,46 -11% Melhorou
Micheletto 2003 0,69 1552 122% Piorou
Fer Demellot 2001 2,23 4,66 109% Piorou
Rimet 2000 1,02 5,00 390% Piorou

Na anélise do indice que indica a participagdo de capital de terceiros sobre os recursos proprios (Exg / PL), somente
duas empresas tiveram uma redugdo e as demais tiveram um aumento desse indicador. O aumento da participagdo do
capital de terceiros resulta em aumento das despesas financeiras. No Brasil, as altas taxas de juros praticadas podem levar a
despesas financeiras significativas que reduzem o lucro liquido das empresas e, de um modo geral, o aumento desse indice
tem um efeito negativo para as agoes. : g

Participac¢io de capital de terceiros

Empresa Ano (mudanga) Média (antes) Média (depois) Variac¢iao Desempenho
Arcelor 2004 1= 1 0,87 -22% Melhorou
Kepler Weber 2000 18,51 E67 -91% Melhorou
Eluma 1996 0,67 25 251% Piorou
Gerdau 1998 0,61 2,43 296% Piorou
Mundial 2003 3,67 5,82 58% Piorou

Com relagiio ao prazo médio de estocagem das empresas analisadas, quatro delas tiveram uma redug@o e as demais
tiveram um aumento desse prazo. Conforme mencionado anteriormente, 0 prazo médio de estocagem fornece o tempo que
a empresa leva para renovar seus estoques. Quanto mais rapido essa renovagéo acontecer, melhor para a empresa, pois pode
indicar que seu volume de vendas é maior. A média desse prazo para as melhores empresas do setor sidertirgico, no periodo
analisado estd em torno de trés meses. As empresas analisadas que reduziram esse prazo, ao invés de estar aumentado
o volume de vendas, podem estar reduzindo a compra ou a produ¢do de estoques. J4 as empresas que aumentaram 0
prazo médio de estocagem podem estar mantendo estoques, como reservas para vendas ndo previstas em seus orgamentos
anuais.

Prazo médio de estocagem

Empresa Ano (mudanca) Média (antes) Média (depois) Variacido Desempenho
Sid. Tubardo ‘ 1998 | 102 62 -39% Melhorou
CSN ' 2001 119 108 -9,3% Melhorou
Acesita ‘ 1998 97 90 -7,5% Melhorou
Confab | 2002 81 145 80% Piorou
Eluma * 1996 59 106 81% Piorou
Gerdau ; 1998 75 111 48% Piorou

Na analise do prazo médio de pagamento de fornecedores, doze empresas aumentaram seu prazo e as restantes diminuiram
o mesmo. Ao contrério do prazo de estocagem, 0 aumento do prazo médio de pagamento de fornecedores é desejavel, desde
que a empresa entre em acordo com seus fornecedores para aumentar esse prazo. Entretanto, esse indicador, assim como o0s
demais. ndo deve ser analisado isoladamente, pois a empresa que nio vem demonstrando um bom desempenho, de um modo
geral, pode estar aumentando seu prazo médio de pagamento devido a sua inadimpléncia.
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Prazo médio de pagamento

Empresa Ano (mudanca) Média (antes) Média (depois) Variacio Desempenho
Eluma 1996 39 113 209% Melhorou
Gerdau 1998 18 46 148% Melhorou
Rimet 2000 110 138 26% Melhorou
Kepler Weber 2000 61 22 -64% Piorou
Mundial 2003 76 85 -27% Piorou
Micheletto 2003 53 33 -37% Piorou

A andlise do prazo médio de recebimento mostrou que seis empresas tiveram uma redugio desse prazo, enquanto as
demais tiveram um aumento. Assim como o prazo de estocagem, a redugdo do prazo de recebimento ¢é desejavel, ja que
significa que a empresa recebe o valor de suas vendas mais répido e pode reaplicar o capital nas operagdes, investir ou
remunerar acionistas. Por sua vez, esse indicador também ndo deve ser analisado isoladamente, pois uma redugio nas contas
a receber da empresa, devido a inadimpléncia de seus clientes, reduz o prazo de recebimento, mas caracteriza uma perda ou
prejuizo.

Prazo médio de recebimento

Empresa Ano (mudanca) Média (antes) Média (depois) Variacio Desempenho
Paranapanema 1996 107 53 -50% Melhorou
Confab 2002 111 78 -30% Melhorou
Acos Villares 2001 - 35 -20% Melhorou
Eluma 1996 26 70 164% Piorou
Gerdau 1998 37 53 42% Piorou
CSN 2001 58 79 36% Piorou

Na anélise da margem operacional, dez empresas tiveram um aumento desse indice enquanto as demais tiveram uma
redugio. A maioria das empresas, portanto, melhoraram a porcentagem de lucro obtido em cada unidade monetéria de venda.
A margem operacional positiva indica que as empresas conseguiram produzir lucro por meio de suas operagdes. Entretanto,
a margem operacional deve ser suficientemente alta para cobrir os juros decorrentes do endividamento da empresa.

Margem operacional

Empresa Ano (mudanca) Média (antes) . | Média (depois) Variacio Desempenho
CSN 2001 -1,77 9,50 638% Melhorou
Kepler Weber 2000 -13,60 9,18 167% Melhorou
Acgos Villares 2001 -18,50 8,90 148% Melhorou
Confab 2002 6,67 2:95 -56% Piorou
Sid. Tubardo 1998 19,23 3,68 -81% Piorou
Micheletto 2003 -10,77 -23,80 -121% Piorou

A margem liquida das empresas melhorou em sete e as demais tiveram uma piora desse indicador. A margem liquida
¢ obtida depois do pagamento dos juros cobrados pelos empréstimos. Como destacado na analise dos indicadores de
endividamento, a maior parte das empresas analisadas teve aumento da participagdo do capital de terceiros e esse aumento
tem impacto negativo sobre a rentabilidade. Uma vez que os juros devem ser pagos e contabilizados como despesa financeira,
eles reduzem o resultado liquido da empresa que pode ficar negativo, caracterizando prejuizo.
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Margem liquida
Empresa Ano (mudanca) Média (antes) Média (depois) Variac¢io Desempenho
Kepler Weber 2000 -13,80 6,98 151% Melhorou
Acos Villares 2001 -23,13 6,37 128% Melhorou
Gerdau 1998 5,30 9,63 82% Melhorou
Micheletto 2003 -7,33 -23,00 -214% Piorou
Acesita 1998 157, -4,75 -403% Piorou
Eluma 1996 -2,60 -18,09 -596% Piorou

A analise do lucro por agdo mostrou que, das dezessete empresas, nove tiveram aumento desse indicador, cinco tiveram
redugdo e as outras trés ndo tiveram variago significativa. Os ganhos por a¢do séo importantes, porque fornecem ao acionista
uma medida da remuneragio pelo seu capital investido na empresa. Entretanto, esse resultado representa o valor ganho para
cada agfio emitida, ndo representa os lucros efetivamente distribuidos aos acionistas. Todavia, através do lucro por ag@o, o
investidor pode comparar o seu ganho com outras aplicagdes do mercado financeiro.

LPA
Empresa Ano (mudanca) Média (antes) | Média (depois) Variacio Desempenho
Gerdau 1998 0,23 2,25 865% Melhorou
Mundial 2003 0,13 041 213% Melhorou
Arcelor 2004 0,06 0,15 159% Melhorou
Rimet 2000 -0,12 -0,20 -70% Piorou
Paranapanema 1996 -2,28 -5,15 -126% Piorou
Acesita 1998 0,95 -0,28 -130% Piorou

Na analise do indice P/L (prego de mercado da agdo dividido pelo lucro por a¢do), essa razdo se manteve constante para
todas as empresas no periodo estudado. Apesar de o lucro por agdo ter variado como ja visto, os pregos de mercado das acdes
se ajustaram do modo a refletir 0 aumento ou a redugéo do resultado da empresa. Na falta de variagdo, portanto, o investidor
ndo tem como identificar se houve uma melhora do desempenho financeiro da empresa através desse indicador.

Conclusio

As empresas analisadas, de um modo geral, ndo melhoraram os seus indicadores de liquidez, apds terem mudado de
controladores. A maioria delas, 59%, teve uma reducéo da liquidez, mas isso ndo significa que as empresas estdo se tornando
insolventes. Como a maioria apresenta um indice de liquidez corrente maior que um, elas apresentam capacidade de saldar
seus compromissos em dia. Esse indice fornece uma boa medida de analise da liquidez para as empresas do setor siderurgico.
Uma vez que o indice de liquidez geral considera dividas de longo prazo, ele ndo € o indice mais apropriado para se analisar
a liquidez, e o indice de liquidez seca, apesar de excluir os estoques, o que a principio ¢ recomendavel, ndo se aplica muito
bem para as sidertrgicas, pois elas sdo grandes fornecedoras de matéria-prima para industrias de varios ramos.

Os prazos médios de estocagem, recebimento e pagamento tiveram aumentos respectivos de 76%, 65% e 71% para as
empresas analisadas. De acordo com essa constatagdo, as empresas estdo aumentando o ciclo operacional, ou seja, elas estdo
aumentando o prazo entre a fabricagdo dos estoques e venda dos mesmos e isso prejudica o ciclo financeiro. Entretanto,
como o prazo médio de pagamento também aumentou, as empresas estdo tendo mais tempo para pagar fornecedores ¢ isso
é benéfico para o ciclo financeiro. A variagdo desses prazos, apesar de ter significado para a analise financeira, ndo deve ser
interpretado somente com base nessa analise, uma vez que o ciclo operacional reflete decisdes estratégicas de como comprar
em maior volume para ter maiores descontos.

O indice de endividamento das empresas analisadas aumentou em 82%, algumas, inclusive, revelando problemas de
insolvéncia. Contudo ndo se pode concluir que o maior endividamento seja resultado somente de reestruturagdes das quais
as empresas passaram. O aumento da participagdo do capital, de terceiros resulta em pagamento de juros e no periodo o qual
o estudo compreende a taxa de juros tem sido mantida relativamente alta, como meio de se conter a inflagdo de acordo com
a politica econdmica adotada no pais, nos ultimos anos. O pagamento de juros prejudica o resultado da empresa, diminuindo
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a sua rentabilidade. Portanto, a principio, o aumento do indice de endividamento indica uma piora no desempenho das
empresas.

Os indicadores de rentabilidade mostraram que 59% das empresas tiveram aumento da margem operacional, mas apenas
41% delas melhoraram sua margem liquida. O aumento da margem operacional indica que as empresas se tornaram mais
lucrativas, através de seu negdcio principal, ou seja, da atividade sidertrgica, e isso ¢ fundamental na anélise financeira. Por
sua vez, a redugio da margem liquida da maior parte das empresas indica que, apesar de elas conseguiram produzir lucro, elas
estdo tendo despesas financeiras relativamente altas que restringem o crescimento e a remuneragio de acionistas. Entretanto,
esta conclusdo se refere a uma andlise da situagfo corrente e, muitas vezes, as empresas recorrem a endividamentos como
meio para realizar investimentos que irdo propiciar maior rentabilidade no futuro. Essa estratégia faz parte de reestruturagdes
que podem ter sido consideradas necessarias.

Os indicadores de lucro por agdo tiveram uma melhora em 53% das empresas analisadas. Esse indice, em particular,
auxilia os investidores a identificar se as reestruturagdes estdo sendo capazes de melhorar a rentabilidade de suas agdes.
Como cerca de metade das empresas tiveram uma melhora desse indice, seus acionistas tiveram um ganho que pode ser
distribuido ou ndo. Além disso, suas a¢des ficaram mais valorizadas no mercado de capitais, ja que para todas as empresas
analisadas o indice prego/lucro se manteve constante, ou seja, os pregos de mercado das agdes se ajustaram aos lucros
auferidos pelas empresas. ;

A analise que foi feita dos indicadores financeiros forneceu informagdes importantes sobre o desempenho das empresas,
ap6s terem mudado de controladores. Entretanto, esses indicadores devem ser analisados em conjunto, pois o que a principio
pode parecer ruim como o aumento da participagdo de capital de terceiros, pode propiciar aumento de investimentos dos
mais variados tipos. Esses investimentos como inovagdes tecnoldgicas reduzem custos de produgdo e, em conseqiiéncia,
aumentam a margem operacional.

Das empresas analisadas de um modo geral, nove delas melhoraram os seus desempenhos econdmico-financeiros, com
destaque para a Arcelor. Por outro lado, oito empresas pioraram os seus desempenhos, algumas inclusive revelando um
quadro bastante arriscado. Além do mais, quatro empresas deixaram de publicar demonstra¢des financeiras, apés mudanga
de acionista majoritario. De acordo com o exposto, ndo se pode concluir que as alteragdes de controladores, por si s6s
maximizam o valor das empresas, mas que, quando seguidas de uma boa administra¢éo, contribuem para essa finalidade.
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