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Resumo — O objetivo do presente estudo foi realizar a analise de indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia do Brasil, de capital aberto, listadas
na Bolsa Brasil Balcdo (B3), em 2019, 2020 e 2021. Para tanto, os dados necessarios foram
extraidos por meio das demonstracdes contabeis e/ou relatérios trimestrais ou anuais publicados
pelas empresas por meio do site do Banco Central do Brasil ou site proprio das organizagdes.
Neste estudo, foram utilizados os indicadores financeiros de liquidez geral, liquidez seca e liquidez
corrente; e os indicadores econdmicos de comprometimento de lucro, retorno sobre investimento,
retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o ativo, giro do ativo, margem operacional. Os
resultados apontaram que houve uma influéncia significativa da pandemia no setor, e verifica
que houve diferentes reagdes e desenvolvimentos financeiros durante a crise.
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Abstract - The objective of the present study was to carry out the analysis of economic and
financial indicators of publicly traded companies in the Steel and Metallurgy sector of Brazil,
listed on Bolsa Brasil Balcdo (B3), in 2019, 2020 and 2021. For this purpose, the necessary data
were extracted. through financial statements and/or quarterly or annual reports published by
companies through the website of the Central Bank of Brazil or the organizations' own website.
In this study, the financial indicators of general liquidity, dry liquidity and current liquidity were
used; and economic indicators of commitment to profit, return on investment, return on equity,
return on assets, asset turnover, operating margin. The results showed that there was a significant
influence of the pandemic on the sector, and it appears that there were different reactions and
financial developments during the crisis.
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I. INTRODUGCAO

A captacdo e analise de demonstracdes financeiras sao importantes para diversos
processos de tomadas de decisdo por parte de gestores, acionistas ou investidores.
Sendo assim, elas podem determinar as medidas de manutencdo de desempenho
empresarial ou impulsionar um investimento e, portanto, é possivel prever resultados.

Com a globalizacéo, uma crise financeira pode afetar diversos ramos comerciais,
principalmente os setores com ativos e passivos em moeda estrangeira (Rezende,
Cordeiro; Fialho, 2017). Neste contexto, destaca-se o setor de siderurgia, por sofrer
influéncia do mercado externo, devido ao considerdvel volume de exportacao,
alcancando 11 milhGes de toneladas em 2021 (INSTITUTO ACO BRASIL, 2021).

A priori, é preciso definir e distinguir os setores estudados: metalurgia e siderurgia.
O primeiro, € responsavel pelo processo desde a extracdo de metais até a fabricacdo de
materiais solidos. J& a siderurgia é conhecida por ser uma indUstria de base e seu foco é a
fabricacdo de fios e chapas, normalmente de aco e ferro. Por esse motivo, a siderurgia é
considerada uma parte da metalurgia. Assim, a industria metalurgica basica € dividida em
cinco setores: producdo de ferro-gusa e de ferroligas, siderurgia, producédo de tubos de aco,
metalurgia dos metais ndo-ferrosos e fundigdo. Na area econdmica, entretanto, esses setores
sdo agrupados em um mesmo grupo econdmico, denominado como as industrias de base,
devido as semelhangas de mercado consumidor e de processo fabril.

Esse trabalho realizou uma analise econdmico-financeira dos indicadores das
seguintes empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia listadas na Bolsa Brasil Balcéo
— B3: Ferbasa, Gerdau, Gerdau Met, Mangels Indl, Panatlantica, Paranapanema,
Siderurgica Nacional, Tekno e Usiminas. Nesse sentido, busca-se responder ao seguinte
questionamento: Qual o comportamento dos indicadores econémico-financeiros das
nove empresas de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2019, 2020 e 2021?

A andlise econdmico-financeira por meio de indicadores contabeis fornece diversas
informacdes, a depender dos indices estudados. Silva (2013) e Lima (2021) mostram que
esta analise auxilia na avaliagdo minuciosa da salde empresarial, e deve ser baseada em
dados das demonstragOes financeiras e em eventos internos ou externos que sejam
considerados relevantes. Em um estudo recente, Brito et. al. (2021), analisaram os efeitos
da pandemia nas empresas da B3 do segmento varejista e verificaram que houve quedas
expressivas decorrentes da crise que afetaram tanto a rentabilidade em 2020 quanto
aumentou as despesas nesse mesmo periodo. Ou seja, existe uma influéncia da Covid-19
nas financgas das organizacdes e a analise dos indicadores auxilia nessa avaliagao.

Outrossim, para Matarazzo (2010, p. 82): “O importante ndo é o célculo de
grande numero de indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a
situacdo da empresa, seguindo o grau de profundidade desejada da andlise”. Dessa
maneira, 0 autor explica que é preciso determinar a quantidade de indicadores ideal, a
depender do objetivo, pois muitos indicadores podem resultar em muitas informac6es
irrelevantes e poucos poderiam ser imprecisos.

Sendo assim, Pinheiro (2009), aponta que para uma andlise financeira de uma
organizacdo podem ser utilizados indicadores de liquidez, estrutura de capital ou ciclo
operacional. Além disso, o indicador de liquidez é considerado um indice-padrao,
Matarazzo (2010, p.130) afirma que “O papel dos indices-padrdo parece, a principio,
extremamente simples: permite comparar uma empresa com outras semelhantes”. Ou
seja, devido a facilidade de comparacédo de resultados entre as empresas estudadas e a
obtencdo dos dados necessarios, os primeiros indicadores analisados referem-se a
situacéo financeira da organizacdo por meio dos indices de Liquidez que sio divididos
em: Geral, Seca e Corrente. Nesse sentido, é valido destacar que os indices de liquidez,
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a partir da comparacdo entre os ativos circulantes e as dividas, buscam mensurar a
solidez da base financeira de uma determinada empresa (Matarazzo, 2010).

Il. METODOLOGIA

Este estudo adotou uma andlise quantitativa e qualitativa. O foco quantitativo
estd em concordancia com a afirmacéo de Terence e Escrivao Filho (2006, p. 3): “Nos
estudos organizacionais, a pesquisa qualitativa permite a mensuracdo de opinides,
reacOes, habitos e atitudes em um universo por meio de uma amostra que o represente
estatisticamente”. Além disso, a pesquisa também é quantitativa, pois apresentam dados
e valores extraidos de demonstracbes contabeis das empresas estudadas. Quanto a
pesquisa qualitativa, esta estuda a qualidade e a profundidade das informacGes
relevantes em relacdo aos fendmenos observados. Ou seja, como o estudo € realizado no
periodo de crise e de suas influéncias, pode ser descrito como qualitativo (Tuzzo; Braga,
2016).

Nessa perspectiva, os dados necessarios foram extraidos por meio das
demonstracdes contabeis e/ou relatdrios trimestrais ou anuais publicados pelas empresas
por meio do site do Banco Central do Brasil ou site préprio das organizacdes estudadas
referentes a 2019, 2020 e 2021, em especifico os dados consolidados. Sendo assim, 0s
dados contabeis das empresas permitem realizar uma analise direta de seu desempenho
financeiro bem como a elaboracdo e analise de indices que, segundo Gitman et al.
(2010, p. 48), “(...) envolvem métodos de célculo e interpretacdo de indices financeiros
visando analisar e acompanhar o desempenho da empresa”. Em seguida, foram
calculados os indicadores econémico-financeiros.

Liquidez Geral a longo prazo € aquela que busca verificar se a empresa possuli
capacidade para honrar com as obrigagdes a longo prazo. Se o resultado do célculo for
maior ou igual a 1, é considerado que a empresa possui capital para cumprir com 0s
acordos, se for menor que 1, a empresa ndo possui esse capital (Pinheiro, 2009). Essa
andlise se baseia na formula abaixo:

o 1)
> Liquidez Geral:
ativo circulante + ativo ndo circulante
passivo circulante + passivo nao circulante

A Liquidez Seca, por outro lado, € um indice mais rigido, pois considera
somente as duplicatas a receber e as disponibilidades como forma de atender os
compromissos empresariais. Ela desconsidera os ativos com menor capacidade de
conversdo, excluindo as despesas antecipadas e os estoques. Sendo assim, por causa
desse indicador, € possivel verificar a qualidade da liquidez (Pinheiro, 2009). A
formula é mostrada abaixo:

)
»  Liquidez Seca:
ativo circulante - estoques
passivo circulante

Por fim, a Liquidez Corrente demonstra quantas vezes o ativo circulante
corresponde ao passivo circulante e, dessa forma, indica se a empresa consegue quitar
suas dividas no curto prazo. Assim, por considerar todos os ativos, de baixa ou alta
liquidez, esse indicador pode ser impreciso. Apesar disso, esse indice é importante pois,
de forma objetiva, pode-se verificar a viabilidade do investimento (Pinheiro, 2009). As
analises de resultado seguem os mesmos valores da liquidez geral e é calculada pela
formula abaixo:
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(©))
> Liquidez Corrente:
ativo circulante
passivo circulante

Nessa perspectiva, urge destacar que bons indicadores de liquidez n&o significam,
necessariamente, que a empresa paga seus fornecedores e demais dividas em dia. Uma vez
que elas podem dispor de capital e, por algumas razdes, optar pela prorrogagdo ou
renegociacdo com algum parceiro. Dessa maneira, € preciso abranger a analise e verificar se
ha esses ajustes dentro da organizacao para melhor compreender a situagdo econdémica. Por
outro lado, com bons indices de liquidez, é possivel concluir que a empresa possui
capacidade de quitar suas dividas e ndo precisa de outro meio de obtencdo de resultados.
Assim sendo, ela terd maior flexibilidade na administracdo dos recursos.

Ainda sob a perspectiva de Pinheiro (2009), a analise econdbmica pode ser
aferida por meio de indicadores de comprometimento dos lucros, retorno e
desempenhos especificos. Ademais, avaliar a situagcdo econémica da empresa significa
verificar os lucros e prejuizos alcancados em compara¢do com 0s investimentos. Para
isso, é preciso calcular o comprometimento do lucro e analisar se os resultados
operacionais serdo superiores a remuneracdo devida aos capitais de terceiros. Além
disso, por meio desse calculo é possivel determinar quantas vezes o lucro pode diminuir
sem afetar a remuneracdo dada a terceiros. Portanto, é usada a seguinte formula:

4
> Comprometimento de Lucro: @
lucro operacional
despesas financeiras

Nessa perspectiva, é preciso analisar, ainda, a capacidade de gerar resultado a
partir de investimentos de terceiros, ou seja, 0 retorno. Para isso, sdo utilizados os
indicadores de Retorno Sobre os Investimentos (ROI), Margem de Lucro, Giro do
Ativo, Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Ativo (ROA).
Cabe salientar, outrossim, que, apesar desses indicadores descartarem 0S riscos
envolvidos, e focarem apenas nos valores contabeis calculados, eles ainda
proporcionam analise significativa para decisdo de investimentos.

Dessa maneira, 0 ROl é a capacidade que os ativos possuem de gerar lucro.
Dentre as vantagens de considera-lo em andlise, destaca-se a possibilidade de
comparacdo entre empresas € em relacdo as desvantagens, convém citar que este
indicador varia conforme a depreciacdo dos ativos. Para esse célculo, pode-se utilizar
uma das duas expressdes a seguir:

(®)
> ROLI:
lucro liquido
ativo total

Devido a relacdo entre ROI, o giro do ativo e a margem operacional, se faz
necessario os calculos desses indicadores para melhoria na analise. Assim, o giro do ativo é
a proporc¢do de uso dos ativos para obtencdo de vendas. Para fins de comparagédo, quanto
maior o giro do ativo, maior serd também a liquidez da empresa. Desse modo, as margens
de uma empresa podem se dividir em trés: bruta, operacional e liquida. Para este estudo,
porém, sera considerada a margem operacional, que verifica se a empresa é eficiente na
geracao de lucros. Esses indicadores séo calculados pelas seguintes formulas:

(6)
> Giro do Ativo:
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receita liquida
ativo total

)
> Margem Operacional:
lucro operacional x 100
receita fiquida

Outro retorno importante para analise comparativa é o Retorno sobre Patriménio
Liquido (ROE), que mede a proporcdo entre os investimentos, de capital préprio, e 0
lucro obtido em um determinado periodo. Além desse, o Ultimo retorno estudado é o
Retorno sobre o Ativo (ROA), que visa mensurar o retorno dos investimentos
operacionais da organizacdo. Ou seja, € a propor¢cdo de lucro em relacdo ao ativo.
Ambos estes indicadores devem ser o mais alto possivel, eles sdo obtidos pelas
expressoes abaixo:

8)
> ROE:
lucro liquido
patrimonio fiquido medio
9
> ROA:

lucro operacional
ativo total médio

Posteriormente, foram realizados os calculos dos indices por meio de planilha
eletrbnica, especificamente o Excel, para automatizacdo das formulas. E, por fim, os
resultados foram verificados por meio de andlise combinada, pois segundo Gitman et al.
(2010, p. 50) “[...] a analise de indices combina a analise em corte transversal e em série
temporal”. Ou seja, ela avalia empresas diferentes no mesmo periodo, € analisa em
diferentes épocas a mesma organiza¢do. Dessa forma, cada empresa foi analisada de forma
individual e em comparacdo com as demais organiza¢cBes do setor. Assim, foi possivel
verificar se existe influéncia da pandemia na salide empresarial das organizagdes estudadas.

I1l. RESULTADOS

Em 2019, as empresas Gerdau, Gerdau Met, Mangels, Paranapanema e SID
Nacional apresentaram Liquidez Geral inferior a 1. Nessa ética, pode-se concluir, por
exemplo, que para cada R$ 1 de divida, a Mangels Indl, a Paranapanema e a SID
Nacional tém apenas R$ 0,29, R$ 0,78, e R$ 0,52 de investimentos circulantes (Tabela
1). Esses nimeros sdo considerados muito inferiores ao desejado, indicando uma base
financeira fragil, e sugere um problema a ser resolvido. No entanto, essas empresas néo
estdo endividas necessariamente, mas elas deverdo buscar recursos para ampliar o ativo.

E possivel perceber que, devido aos critérios do indicador de Liquidez Seca, este
demonstra os menores valores se comparado ao indicador de Liquidez Corrente. Isso
porque a Liquidez Seca desconsidera os ativos com menor capacidade de conversao,
excluindo as despesas antecipadas e os estoques. De forma geral, analisando todos 0s
resultados obtidos, € possivel demonstrar que financeiramente as empresas tendem a
uma boa saide operacional, com poucas exce¢des como a Paranapanema que possui
resultados discrepantes nesses indicadores.
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Tabela 1 — Resultados financeiros consolidados de 2019.

Empresa/Indicador Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca
Ferbasa 1,47 2,71 1,39
Gerdau 0,95 2,46 1,42

Gerdau Metallrgica 0,95 2,46 1,43
Mangels 0,29 3,05 2,19

Panatlantica 1,36 3,15 2,48
Paranapanema 0,78 1,17 0,42
SiderGrgica Nacional 0,52 1,10 0,64
Tekno 2,72 3,17 2,17
Usiminas 1,21 3,07 1,75

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao observar a Tabela 2, é perceptivel que, de modo geral, houve uma melhora
do ano de 2020 para 2021 em todas as liquidezes. Isso, pois, quanto maior os resultados
desse indicador de liquidez melhor e, por isso, esse aumento em 2021 representa uma
tendéncia positiva em todos os resultados. Nesse sentido, é possivel verificar que em
alguns casos ndo houve reducdo nos resultados da Liquidez Geral com uma variagédo
pequena nos indicadores, de 2019 para 2020, como a Gerdau que obteve 0,95 e 0,94 na
Liquidez Geral em 2019 e 2020. No entanto, nas outras Liquidez essa variacdo é mais
ampla, 0 que sugere que as despesas antecipadas e 0s estoques sdo partes significativas
para essas empresas, e ao desconsidera-los, o resultado é maior.

Tabela 2 — Resultados financeiros consolidados de 2020 e 2021.

Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca
Indicador/ Empresa

2020 2021 2020 2021 2020 2021
Ferbasa 1,27 1,65 1,83 2,95 1,15 2,07
Gerdau 0,94 1,22 2,04 2,33 1,24 1,12
G. Metallrgica 0,99 2,41 2,16 2,38 1,35 1,18
Mangels 0,32 0,52 3,06 2,46 2,19 1,41
Panatlantica 1,47 1,53 2,60 3,26 2,07 2,27
Paranapanema 0,67 0,48 0,47 0,96 0,19 0,33
SiderGrgica Nacional 0,62 0,82 1,59 1,43 1,26 0,98
Tekno 2,84 2,19 3,59 2,43 2,46 1,44
Usiminas 1,23 1,68 2,64 3,16 1,77 1,97

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Segundo a Tabela 3, pode-se observar que os valores de 2019, periodo anterior a
pandemia, sdo, de modo geral, bons para as empresas. E nitido que elas se mantém
firmes nesse periodo e demonstram bons motivos para investimentos. E perceptivel,
porém, que existem divergéncias como 0 ROE que se difere entre as empresas, obtendo,
por exemplo, 0,8 na Gerdau e -0,08 na Mangels. Por isso, sugere-se uma analise
posterior dos motivos dessas variagdes significativas.
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Tabela 3 — Resultados econdmicos consolidados de 2019.

Indicador/ Empresa C?_Tgfode RO Ma[ﬂecg‘) i G'&rt?v‘io ROE | ROA
Ferbasa 3,62 0,02 0,17 0,58 0,04 0,10
Gerdau 3,59 0,04 0,12 0,69 0,08 0,08

G. Metallrgica 3,58 0,04 0,12 0,68 0,07 0,08
Mangels 2,46 -0,08 0,14 1,37 -0,08 0,20
Panatlantica 8,74 0,13 0,16 1,05 0,21 0,17
Paranapanema -0,21 -0,21 -0,05 1,06 -4,34 -0,06
Siderurgica Nacional 1,99 0,07 0,19 0,48 0,38 0,09
Tekno 0,29 0,05 0,00 0,76 0,05 0,00
Usiminas 5,04 0,04 0,18 0,54 0,08 0,10

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

De acordo com a Tabela 4, é possivel verificar que houve uma melhora no
segundo ano de pandemia (2021) em comparac¢do ao segundo ano (2020). Uma vez que
a maioria das empresas aumentaram seus indicadores. Isso demonstra uma adaptacéo do
mercado e uma reacdo em relacdo a crise. No entanto, a Paranapanema segue com
resultados negativos na maioria dos indicadores estudados, 0 que Se encaixa com Seu
relatorio financeiro de 2021 quando afirma que a empresa esta com o foco no
pagamento das dividas e por isso ndo esta obtendo lucro no periodo analisado.

Tabela 4 — Resultados econdémicos consolidados de 2020 e 2021.

Comp. de Margem de Giro do
) ROI ROE ROA
Indicador/ Empresa .
Lucro Lucro Ativo
2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020|2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021
Ferbasa 3,62 (11,56 0,02 | 0,49 | 0,17 | 0,34 | 0,58 | 0,7 | 0,04 | 0,27 | 0,1 | 0,24
Gerdau 3,59 |14,67( 0,04 | 0,21 | 0,12 | 0,27 | 0,69 | 1,06 | 0,08 | 0,36 | 0,08 | 0,28
G. Metallrgica 3,58 | 146 | 0,04 | 0,21 | 0,12 | 0,27 | 0,68 | 1,05 0,07 | 0,36 | 0,08 | 0,28
Mangels 2,46 | 532 (-008 1| 025 (0,14 |0,22|137(1,46| -0,08 | 0,59 | 0,2 |0,33
Panatlantica 8,74 | 8451 0,23 | 0,15 ( 0,16 | 0,16 | 1,05]1,34(| 0,21 | 0,49 | 0,17 | 0,21
Paranapanema -0,21 |1-0,44] -0,21 | -0,26 | -0,05 | -0,07 | 1,06 | 1,54 | -4,34 | -0,84 | -0,06 | -0,11
SIGEILE Iz 1,99 | 651 | 0,07 | 0,17 | 0,29 | 0,43 [ 0,48 |0,60| 0,38 | 0,58 | 0,09 | 0,26
Nacional
Tekno 0,29 | 2,46 | 0,05 | 0,20 | 0,00 | 0,02 | 0,76 | 0,93 | 0,05 | 0,20 | 0,00 | 0,02
Usiminas 504 |17,07] 0,04 | 0,25 ( 0,18 | 0,34 | 0,54 0,85 0,08 | 0,41 | 0,10 | 0,29
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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IV. CONCLUSAO

Apds a analise dos indicadores escolhidos, foi possivel verificar aspectos
relevantes quanto a administracdo financeira das empresas ao longo dos trés anos
estudados, na analise temporal, e por meio do corte transversal foi perceptivel as
diferencas das empresas no mesmo periodo. Os resultados da pesquisa indicam que as
empresas do setor de Metalurgia listadas na B3 conseguiram reagir rapidamente a




pandemia. Isso fica evidente pelos resultados, pois apesar da queda em parte dos
indicadores em 2020, essas organizagdes conseguiram se reerguer no ano de 2021.

Quanto a saude financeira, é perceptivel que as organizacGes estudadas possuem
valores positivos que indicam salde financeira e aquelas que ndo possuem resultados
favoraveis, possuem dividas a serem pagas no longo prazo, como a Gerdau. Por isso, de
forma geral, a administracdo financeira das companhias est4 conseguindo obter bons
indicadores.

Na analise econémica, é possivel entender que as empresas tiveram impacto
consideravel no ano de 2020 com a pandemia, 0 que resultou em quedas monetarias no
setor. No entanto, com a alavancagem financeira expressa nos valores de 2021, indicam
que houve uma reacgdo rapida (menos de um ano) a crise, e por isso, inferem que o setor
é solido economicamente.

Essa pesquisa limita-se a analise das empresas em trés anos de comparacao,
sendo incapaz de verificar se todas as mudancas de 2019 para 2020 e 2021 sdo
decorrentes exclusivamente da pandemia, uma vez que ndo foi localizado estudos
anteriores.
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