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ANALISE DO POSICIONAMENTO ECONC)M[CO-FINANCEIRO NA SIDERURGIA
E METALURGIA EM PERIODOS DE CRISE

Resumo: Pela revisdo da literatura, pode-se constatar que ainda ndo é possivel compreender
todas as possiveis ramificacbes e implicacbes que a crise financeira pode propiciar. Na
consideracdo desta realidade, o objetivo da pesquisa é verificar qual o posicionamento
econémico-financeiro das empresas da Siderurgia e Metalurgia listadas na BM&FBovespa
entre 2008 a 2015, periodo em que ocorreram crises, tanto mundial quanto nacional. O
objetivo do estudo é descritivo, com procedimento documental e abordagem do problema de
natureza quantitativa. O baricentro das empresas, o qual corresponde aos seus
posicionamentos econdémico-financeiros, foi determinado por meio da Légica Paraconsistente.
Em relacdo ao ranking, estabelecido apds os posicionamentos das empresas, foi desenvolvido
com a aplicacdo do TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution). Os resultados mostram que na crise econémica mundial, a Ferbasa tem uma grande
mudanga em seu posicionamento econdmico-financeiro, uma vez que no periodo de 2004 a
2008 mantinha-se sempre entre as primeiras posicdes na Siderurgia e Metalurgia. A Tekno,
que geralmente também se apresentou entre os melhores posicionamentos, ndo apresentou
mudancas representativas no ano de consequéncias da crise global, porém nos anos 2014 e
2015, com o advendo da crise econbémica do pais, tiveram mudangas consideraveis em seu
posicionamento econdmico-financeiro. Ja em relacdo a Usiminas, é perceptivel uma perda
progressiva de seu posicionamento no decorrer de todo o periodo, uma vez que é impactada
tanto pela crise global, como pela crise nacional. A Fibam, a qual apresentou reducédo de
desempenho o periodo de crise européia, também apresentou mudanga consideravel em seu
posicionamento, como também Mangels tem em quase todo o periodo posicionamento
desfavoravel, com impacto das crises global, européia e nacional. Desta forma, conclui-se que
em momento de mudanca no desempenho das empresas devido a crise, ha uma alteracdo no
posicionamento econdmico-financeiro na Siderurgia e Metalurgia, e que também ha
relevancia da Légica Paraconsistente para o tema abordado.

Palavras-Chave: POSICIONAMENTO ECONOMICO-FINANCEIRO, SIDERURGIA E
METALURGIA, CRISE.

1 INTRODUCAO

Em meio a crise financeira, € comum a elevacgdo do nivel de incerteza do gestor sobre
determinadas decisGes inerentes ao desempenho da empresa. Assim, um fator importante
nessas situacgdes de crise evidenciadas pelas empresas, trata-se do planejamento futuro sobre o
posicionamento dessas empresas (Lombardi, Bertoni, Nozawa, Grandi & Bellato, 2010).

A crise econdmica de 2008, por exemplo, possibilitou a entrada de multinacionais no
Brasil, como também o processo de fusdes e aquisicdes com o intuito de melhorar o
posicionamento das empresas. Além dessas op¢Bes em circunstancias de crise, a empresa
pode recorrer também & definicdo de estratégias competitivas. Umas das maneiras de
estratégias consiste em estabelecer metas de unidade de negdcios a partir do estabelecimento
de indicadores econémico-financeiros, em que a avaliacdo desses indicadores das empresas
tem o objetivo de ampliar a compreensdo do desempenho empresarial (Ferreira Duarte &
Lamounier, 2007; Bomfim, Almeida, Gouveia, Macedo & Marques, 2011).

Em relacdo ao subsetor de Siderurgia e Metalurgia, segundo The Economist (2016), ha
uma crise mundial do excesso de capacidade de producdo da industria siderdrgica devido ao
crescimento da producdo siderdrgica chinesa, a qual atingiu paises desenvolvidos. Por
exemplo, nos Estados Unidos, a US Steel teve que demitir 1.300 trabalhadores devido a perda



de US$1,5 bilhdo em 2015. Similarmente com os metallrgicos ingleses, na Tata Steel foram
cortados cerca de 1.050 empregos.

Além disso, é perceptivel também uma reducdo na producédo latino-americana de aco
nas ultimas décadas. Em 2012, a América Latina se tornou o segundo maior destino das
exportacOes chinesas. No Brasil, além das exportagdes chinesas, outros fatores influenciaram
e influenciam a limitacdo do subsetor. Além do crescimento exponencial das importacGes, a
politica econdbmica governamental baseada na moeda valorizada, juros altos e a falta de uma
politica industrial especifica para o setor, também dificulta a melhora do desempenho da
Siderurgia e Metalurgia (Poso, 2015).

Conforme a contextualizagdo, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
posicionamento econdmico-financeiro das empresas da Siderurgia e Metalurgia listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2015? Desta forma, o objetivo da pesquisa € verificar
qual o posicionamento econémico-financeiro das empresas da Siderurgia e Metalurgia
listadas na BM&FBovespa entre 2008 a 2015. O ano de 2008 ¢ selecionado como o inicio
para fins de analise, com o intuito de analisar os posicionamentos conforme as consequéncias
advindas da crise econd6mica em anos posteriores a este ano.

A verificacdo dos resultados contribui na compreensdo de que pode ser importante
desenvolver a reestruturacdo das empresas a sua sobrevivéncia especificamente em tempos de
crise, como também quais indicadores econdmico-financeiros podem ser usados para
fortalecer as suas imagens corporativas e posi¢des competitivas (Fuenmayor & Angulo,
2008).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Indicadores econdmico-financeiros

A utilizacdo de indicadores tem historicamente importancia, tanto as organizagdes
como também ao meio cientifico (Antunes & Martins, 2007). Especificamente os indicadores
econdmico-financeiros séo utilizados para medir aspectos das empresas através de relaces
quantitativas e com a finalidade de indicar a situacdo econdmica e financeira empresarial
(Matos et al, 2003; Fuenmayor & Angulo, 2008; Rodriguez & Gutiérrez, 2011).

Os indicadores econdmico-financeiros sdo evidenciados por meio da relacdo entre
contas ou grupos de contas das demonstracGes financeiras. Assim, atraves da extracdo das
informacBes contabeis registradas é possivel o estabelecimento dos indicadores econémico-
financeiros (Garcia Tabuenca, Espert, Marti & Romero, 2007; Rodriguez & Gutiérrez, 2011).
Segundo o autor Gitman (2010), para avaliar o desempenho da empresa, 0s indicadores
podem ser divididos em cinco categorias: liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e
analise de ac0es.

Os indicadores de liquidez, atividade e endividamento geralmente estdo relacionados a
dados importantes sobre a eficacia das operacdes de uma empresa. JA& em relacdo aos
indicadores de rentabilidade, esses refletem os resultados operacionais consequentes dos
indicadores de liquidez, atividade e endividamento (Ehrhardt & Brigham, 2012). De maneira
geral, os indicadores de liquidez, atividade e endividamento contribuem na medicéo do risco;
os indicadores de rentabilidade fazem a medicdo do retorno; e os indicadores de analise de
acOes podem capturar tanto o risco como o retorno (Gitman, 2010).

Dependendo da analise a qual é desejavel realizar, conforme Gitman (2010) as
medidas de liquidez podem ser inadequadas, pois 0s ativos circulantes e passivos circulantes
podem néo ser capazes de descrever realmente a liquidez da empresa. Como cada indicador
possui um objetivo especifico, cabe a empresa selecionar aqueles que melhor a evidencie,



considerando o seu setor de atuacao e suas operagdes, ou seja, a sua realidade, pois ndo ha um
conjunto pré-estabelecido para anélises (Rodriguez & Gutiérrez, 2011).

Apesar de um Unico indicador ndo ser suficiente a explicacdo do desempenho
empresarial, ou uma quantidade reduzida de indicadores pode ser insuficiente & compreenséao
da saude financeira da empresa, a utilizacdo de muitos indicadores também pode confundir os
usuarios. Portanto, é necessario que se faca a selecdo dos indicadores 0s quais sejam mais
relevantes para determinado setor de atuacdo (Fuenmayor & Angulo, 2008).

2.2 Crise na Siderurgia e Metalurgia

O subsetor de Siderurgia e Metalurgia se subdivide em trés segmentos: artefatos de
cobre, artefatos de ferro e aco e siderurgia. O maior nimero de empresas encontram-se no
segmento de Siderurgia (5 empresas), apds tem-se artefatos de ferro e aco com 4 empresas, e
por fim, artefatos de cobre com apenas uma empresa (BM&FBovespa, 2016).

A metalurgia especificamente trata dos processos de extracao, fabricacao, fundicédo e
tratamento dos metais e suas ligas. Dentre alguns dos produtos de destaque no setor
metaldrgico tem-se o: aluminio, cobre, estanho, niquel, zinco e aco (MME, 2011). Em 2016,
conforme Ministério de Minas e Energia (MME), o setor metalGrgico apresentou uma
expressiva importancia para o cenario econémico brasileiro, os quais estdo relacionados com
uma ampla cadeia produtiva dos segmentos ligados a metalurgia, producédo de manufaturados
metalicos e usinagem. Além disso, este setor € relevante para outras atividades do pais como a
indUstria automobilistica, construcdo civil e bens de capital (MME, 2013).

O setor siderurgico € conhecido como o setor da metalurgia do aco (MME, 2011), ou
ainda trata-se do ramo da metalurgia que esté voltado ao tratamento de acos e ferros fundidos.
O Brasil apresenta um dos menores custos operacionais do mundo em relacéo a sua industria
siderdgica, pois possuem a disponibilidade e proximidade de grandes jazidas de minério de
ferro, como também reduzidos custos com forca de trabalho e energia.

O segmento metallrgico esta presente na cadeia de valor de outras varias empresas.
Inclusive, este segmento pode servir como verdadeiro colchdo amortecedor de impactos da
crise, ao reduzir os efeitos negativos desta em grandes empresas. Portanto, o segmento
siderdrgico tem sua importancia para a estabilidade econémica, e desta forma para situacoes
de incertezas e de refluxo das atividades econdmicas (Leite, 2014).

Conforme Revista EXAME, com as crises ocorridas no subsetor devido a
superproducdo chinesa, a empresa brasileira Aco Villares, que passou por crises e na qual
também teve suas acdes listadas na BMB&FBovespa negociadas, foi incorporada pela
Gerdau. Com esse procedimento, a siderdrgica tinha como objetivo a reducdo dos custos por
meio de ganhos, aumento da eficiéncia operacional, comercial e também de gestéo.

Em relacdo a empresa Ferbasa, a crise de 2009 interferiu em seu desempenho.
Conforme Confederacdo Nacional dos Metalurgicos (CNM) (2011), houve uma elevacdo nos
custos e reducdo de seu lucro liquido, gerando por consequéncia a demissdo de
aproximadamente 200 funcionarios. Assim, devido a crise econdmica mundial que afetou o
setor da metalurgia, a Ferbasa fez reducéo da producdo no ano de 2009.

A Mangels, a qual é fornecedora de rodas de liga leve de aluminio para veiculos,
também apresentou dificuldades financeiras devido a crise financeira internacional, limitando
a empresa na obtencdo de maiores niveis de crescimento e produgéo. Inclusive, conforme
crise da Europa em 2011 que consistiu na reducgdo dos pregos do ago no mundo todo, resultou
também em mais em prejuizos para a Mangels, tanto para o ano de 2011, quanto para 2012.

Devido também a crise global, a Usiminas apresentou consequéncias negativas, como
verificado também na Ferbasa. De acordo com a Usiminas (2009), devido a retracdo da
demanda, a empresa necessitou reduzir sua producdo consideravelmente como forma de



adequacdo a nova realidade. Estima-se que a empresa apresentou um prejuizo de R$ 112
milhdes, e receita liquida de R$ 2,67 bilhdes, na qual teve reducdo de 25% em comparagao ao
ano de 2008. Além disso, a Usiminas apresentou-se altamente endividada. Especificamente
em 2010, o Grupo Techint e a empresa japonesa Nippon Steel compraram as a¢des ordinarias
da Usiminas, na qual um dos motivos foi porque a empresa brasileira passava por uma crise
econOmica e administrativa, segundo Revista EXAME.

Além de altamente endividada, conforme o Valor Econdmico, a empresa Usiminas
recentemente apresentou receita liquida e lucro operacional mais baixos quando comparados
ao ano de 2008. Isto se deve a empresa, além de reducdo em seu desempenho devido a crise
global, ser afetada pela crise econdmica no pais, a qual tem impactado o Instituto Aco Brasil
desde 2014. Registra-se que especificamente em 2016, houve uma queda de 9,2% na
producdo de aco bruto e 7,7% nos laminados para o Instituto Aco Brasil.

Por meio das consequéncias da crise econdmica do pais, advindas em meados de 2014,
a Tekno em seu Relatorio de Administracdo de 2016 apresenta indices de juros, inflacdo e
desemprego elevados, os quais desse modo propiciaram restricdo do crédito e desaceleracédo
do consumo. Um dos fatores para estes resultados na Tekno se deve aos seus setores de
atuacdo apresentarem uma queda consideravel, com reducéo de 16,3% e 12,8% nos setores de
eletrodomésticos e automotivo respectivamente.

Na Fibam, também houveram reflexos da crise. O agravamento da crise européia em
2011, a qual teve impacto direto na divisdo de acos, proporcionando a retracdo das vendas e
reducdo na producdo nesta empresa. Em situacdo similar, a empresa Mangels foi incapaz de
manter seu nivel de crescimento, por causa da crise internacional de 2008 e também da crise
européia em 2011.

Portanto, o desempenho empresarial pode ser alterado em periodo de crise. A crise
econbmica é uma realidade para varias organizacfes, a qual propicia desde a uma grande
reducdo dos lucros até o fechamento das empresas. Devido a presenca da crise, 0 ambiente de
negdcio acaba se tornando incerto, e desta forma forca as empresas a reverem suas prioridades
guanto a gestdo de liquidez (Miras, Escobar & Carrasco, 2013). Conforme Hoogendoorn
(2013), em situacdo de crise, as empresas necessitam de estratégias para lidar com essas
circunstancias, com a finalidade de alcangarem maiores indices de desempenho. Desta forma,
é importante o entendimento a respeito da capacidade que a empresa possui ou pode possuir
para suportar seu segmento em crise.

Conforme as circunstancias apresentadas na Siderurgia e Metalurgia, na proxima
secdo é argumentado sobre a andlise de indicadores econdmico-financeiros com o intuito de
facilitar o entendimento do posicionamento das empresas.

3 METODOLOGIA

O objetivo da pesquisa consiste em verificar o posicionamento econdémico-financeiro
das empresas da Siderurgia e Metalurgia especificamente em circunstancias de crise,
delimitando-se o periodo de 2008 a 2015 para o estudo. Como a presenca da crise € capaz de
alterar o desempenho econdmico-financeiro das empresas, esta pesquisa tem como hipétese
gue em momentos de crise econdmico-financeira pode haver uma mudanca consideravel no
posicionamento econdmico-finaceiro na empresa. Com esse intuito, delineou-se a seguinte
hipotese e sub-hipoteses:

H;: O posicionamento econémico-financeiro das empresas da Siderurgia e Metalurgia listadas
na BM&FBovespa no periodo de crise mundial, agravamento da crise européia e econémica
do pais foi alterado consideravelmente no decorrer dos anos.



H;,: O posicionamento econdmico-financeiro da Ferbasa no ano de crise mundial
(2009), foi alterado consideravelmente.

H;p: O posicionamento econdmico-financeiro da Tekno no ano de crise econémica do
pais (2014), foi alterado consideravelmente.

H;.: O posicionamento econdémico-financeiro da Usiminas no ano de crise mundial
(2009) e crise econdmica do pais, foi alterado consideravelmente.

H;4: O posicionamento econdmico-financeiro da Mangels no ano de crise mundial
(2009) e crise européia (2011), foi alterado consideravelmente.

H,.: O posicionamento econdmico-financeiro da Fibam no ano de crise européia
(2011), foi alterado consideravelmente.

Este estudo delimitou 10 empresas da Siderurgia e Metalurgia listadas na
BM&FBovespa, e também quatro especialistas: dois pesquisadores e dois auxiliares da area
de Financas de uma universidade brasileira. Os indicadores econdmico-financeiros
representados no Quadro 1 e calculados foram: (a) liquidez: liquidez geral (LG), liquidez
corrente (LC) e liquidez seca (LS); (b) endividamento: composicdo do endividamento
(PCICT); (c) atividade: prazo médio de renovacdo de estoques (E/CMV) e prazo médio de
recebimento de vendas (CR/V); (d) rentabilidade: giro do ativo (V/AT), rentabilidade do ativo
(ROA) e margem bruta (MB); e (e) analise das a¢des: lucro por acdo (LPA).

Quadro 1: Constructo dos indicadores econdmico-financeiros

Varigvel Formula Autores
LG Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo Souza (2007); Matarazzo (2010)
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
. . Souza (2007); Matarazzo (2010);
LC Am./o Clr.culante Gitman, (2010), Ehrhardt e Brigham
Passivo Circulante (2012)
. . ) Souza (2007); Matarazzo (2010);
LS Ativo Clr.culan.te Estogues Gitman (2010); Ehrhardt e Brigham
Passivo Circulante (2012)
PC/CT Passivo Circulante Matarazzo (2010); Silva (2012)
Capitais de Terceiros
EICMV Estoques ' Souza (2007); Silva (2012)
Custo das Mercadorias Vendidas
CRIV Contas a Receber Souza (2007); Gitman (2010);
Vendas Ehrhardt e Brigham (2012)
V/AT Vendas .quuldas Matarazzo (2010); Silva (2012)
Ativo
ROA Lucro Liquido Souza (2007); Gitman (2010);
Ativo Ehrhardt e Brigham (2012)
MB Lucro Bruto Souza (2007); Gitman (2010);
Receita Liquida Ehrhardt e Brigham (2012)
LPA Lucro Liquido Souza (2007); Gitman (2010)
Numero de A¢des Emitidas

Devido a algumas empresas ndo apresentarem informacéo de valor da agao para todos
0s anos, e também apresentarem patriménio liquido negativo, optou-se pela exclusdo de
alguns indicadores econdmico-financeiros.

Utiliza-se a Logica Paraconsistente como metodologia, a qual estd alicercada em
fundamentacdo cientifica e critérios logicos, e que considera inconsisténcias. Uma das
justificativas para seu uso é devido a métodos multicritério como AHP serem limitados. No
método AHP, por exemplo, quando determinada matriz de comparagao apresenta um grau de




inconsisténcia acima de 10%, opta-se por substituir o avaliador com o intuito de serem
encontrados valores mais consistentes.

Conforme Carvalho, Brunstein e Abe (2004), o estudo de inconsisténcias pode ser
realizado por meio da Ldgica Paraconsistente Anotada, a qual consiste em uma l6gica nao-
classica, e que evita sistematicamente matrizes inconsistentes ao utilizar o QUPC para
interpretar o grau de contradicdo. Normalmente, o pensamento ocidental adota a logica
classica, relacionada com a lei da ndo-contradicdo que avalia de forma binaria, em que nao se
considera que esta possa ser parcialmente verdadeira e parcialmente falsa. Contudo, é
perceptivel que a logica classica ndo é satisfatdria para todas as formas de andlises, pois nao
sdo todas as situacdes que séo classificadas como verdadeiras e falsas (Dill, Costa Junior &
Santos, 2014).

Por meio de tercis foram estabelecidos os indicadores padréo para 0 enquadramento
dos indicadores de cada uma das empresas em sec¢des, em que 0 primeiro, segundo e terceiro
tercil foram considerados a primeira, segunda e terceira se¢des da Logica Paraconsistente,
respectivamente. As trés secdes utilizadas na Ldgica Paraconsistente sdo: S, a qual traduz as
condicBes em que o indicador é desfavoravel ao pesquisador e/ou auxiliares; S,, que traduz
as condicdes em que o indicador é indiferente ao pesquisador e/ou auxiliares; e por fim, S;
que traduz as condi¢bes em que o indicador é favoravel ao pesquisador e/ou auxiliares
(Carvalho & Abe, 2011). A Figura 1 faz a representacdo dos tercis da Ldogica Paraconsistente,
o0s quais foram também representados nos questionarios.

Figura 1: Representacéo dos tercis utilizados como se¢des da Logica Paraconsistente para guestionarios

Painel A: Indicadores-padrdo para indicadores que quanto maior melhor (liquidez geral, liquidez corrente,
liquidez seca, liquidez imediata, giro do ativo, rentabilidade do ativo, margem bruta, lucro por acéo, dividendos
por acéo e preco/lucro)

Baixo Médio Alto
Méximo | 1°Tercil (S;) | 2°Tercil(S;) | 3°Tercil(S;) | Minimo

Painel B: Indicadores-padrdo para indicadores que quanto menor melhor (composi¢do do endividamento,
prazo médio de renovacao de estoques e prazo médio de recebimento de vendas)

Baixo Médio Alto
Minimo | 1°Tercil (S;) | 2°Tercil(S;) | 3°Tercil (S;) | Maximo

(S;) Traduz condigdes em que o fator é desfavoravel
(a) Grau de Evidenciagao Favoravel (b) Grau de Evidenciagdo Desfavoravel

(S,) Traduz condicdes em o fator é indiferente
(a) Grau de Evidenciagao Favoravel (b) Grau de Evidenciagdo Desfavoravel

(S;) Traduz condigdes em o fator é favoravel
(a) Grau de Evidenciacdo Favoravel (b) Grau de Evidenciagdo Desfavoravel

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a determinacdo do valor-padréo da distribuicdo, utilizam-se medidas estatisticas
como media aritmética, moda, mediana, quartis, decis, ou ainda percentil (Silva, 2012). A
escolha especificamente por tercis se deve a necessidade do estabelecimento das sec¢des da
Logica Paraconsistente Anotada.




O enquadramento das empresas nas secdes para cada indicador realizado pelos tercis
depende se os indicadores sdo de quanto maior melhor, ou quanto menor melhor. De acordo
com essa logica, os indicadores pertencentes ao Painel A localizados no 1° tercil caracterizam-
se como desfavoraveis e aquelas que estdo alocadas no 3° tercil sdo considerados favoraveis.
Em relacdo aos indicadores do Painel B que estdo no 1° tercil, contrariamente sao favoraveis a
empresa, enquanto que as empresas do 3° tercil sdo desfavoraveis. As empresas as quais
fazem parte do 2° tercil, tanto no Painel A quanto no Painel B apresentam tais indicadores
alocados como razoaveis.

Ap0ls enguadramento das secBes com os indicadores calculados e mensuracdo dos
graus pelos respondentes, foi aplicado os operadores MAX e MIN da Logica Paraconsistente
Anotada, conforme Figura 2, em que o0 Grupo A é constituido do Pesquisador A e auxiliar a e
0 Grupo B agrega o Pesquisador B e auxiliar b.

Figura 2: Esquema da aplicacio dos operadores MAX e MIN

Pesquisador A e Auxiliar a; Pesquisador B e Auxiliar b

Grupo A MAX > (A;a)

MIN (ar; br) Decisdo

Grupo B MAX > (B;b)

Fonte: Adpatado de Carvalho e Abe (2011).

O operador de maximizacdo é aplicado do grau de certeza dentro do conjunto de
anotacOes para cada Grupo separadamente, ou seja, escolhe-se simultaneamente o0 maior grau
de evidéncia favoravel e o menor grau de evidéncia desfavoravel. Assim, a aplicacdo do
MAX se faz entre as opinides de especialistas que ndo sio todos determinantes, ou seja, basta
a opinido favoravel de somente um especialista para que o resultado seja considerado
satisfatorio (Carvalho & Abe, 2011). Em contrapartida, o operador MIN consiste na
minimizagdo do grau de certeza dentro de um conjunto de anotagdes, com a escolha do menor
grau de evidéncia favoravel e maior grau de evidéncia desfavoravel. Este operador de
minimizagao é aplicado entre os maximos obtidos dos Grupos A e B.

Com os baricentros das empresas antecipadamente determinados pela Ldgica
Paraconsistente, sdo estabelecidos os posicionamentos econdmico-financeiros da Siderurgia e
Metalurgia por meio do método TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to
Ideal Solution) desenvolvido por Hwang e Yoon (1981). O célculo do grau de viabilidade
(GV), ou seja, de proximidade relativa a solucédo ideal baseado no TOPSIS, em que A~;
representa o grau de evidéncia desfavoravel e A*; representa o grau de evidéncia favoravel,
ambos obtidos na Légica Paraconsistente.

GV =_Ai

=——— onde i é a posicdo da empresa.
A+i+ A7, p g p

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir sdo demonstrados os reticulados para cada ano do periodo de 2008 a 2015.



Grafico 1 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2008
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Fonte: Dados da pesquisa.

No Grafico 1, é perceptivel que as empresas Tekno e Ferbasa apresentaram as
melhores posi¢oes. Este resultado é condizente com conclusdes obtidas em anos anteriores, 0s
quais foram verificados no estudo de Kroenke (2009), para o periodo de 2004 a 2008, que as
duas empresas também apresentaram as primeiras posicdes. A empresa Usiminas se apresenta
em terceira posicdo, ou seja, esta alocada entre as melhores. Em contrapartida, a empresa
Mangels apresenta-se entre as Ultimas colocadas.

Gréfico 2 - Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2009
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Fonte: Dados da Pesquisa



No Gréfico 2, pesar de se constatar que a Ferbasa apresenta entre as melhores posi¢des
em 2008, especificamente perde muito de seu posicionamento frente as demais empresas do
subsetor em 2009. A crise global interferiu o desempenho da Ferbasa, afetando seus custos de
maneira negativa e reduzindo o seu lucro liquido. Estas consequéncias podem justificar a sua
mudanca de posicionamento em relacdo a Siderurgia e Metalurgia. Deve-se destacar também
a perda de posicionamento da Usiminas, talvez ndo tdo significativa quanto a Ferbasa, mas a
qual é perceptivel, uma vez que teve um distanciamento frente a regido de viabilidade quando
comparada a sua posi¢éo no ano de 2008.

Contudo, em relacdo a Paranapanema, pode-se observar uma melhora em seu
posicionamento econdmico-financeiro. Conforme resultados do exercicio de 2009, a empresa
apresenta maiores indices de receita bruta, volume de vendas, lucro liquido, margem liquida e
patriménio liquido quando comparado ao ano de 2008. Deve-se destacar que a Mangels
também apresenta melhora em seu posicionamento econémico-financeiro em 2009. O Grafico
3 faz a representacdo do posicionamento das empresas no reticulado para o ano de 2010.

Grafico 3 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2010
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Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2010, a Ferbasa retoma seu posicionamento, como também a empresa Panatlantica
assume novas posicoes, estando entre as melhores juntamente com a Tekno e a Ferbasa. Em
contrapartida, a empresa Sid Nacional, a qual estava alocada entre as melhores nos anos de
2008 e 2009, perde posicdo consideravel na Siderurgia e Metalurgia. A Mangels, a qual
apresentou melhora no posicionamento, volta a estar entre as piores posi¢ées, como sucedeu
em 2008.

Pode ser verificado que a empresa Panatlantica, a qual estava em posicionamentos
desfavoraveis nos anos de 2008 e 2009, apresenta um avango consideravel em sua posicdo
para o ano de 2010.



Gréfico 4 - Posicionamento econémico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2011
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Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2011, pode-se notar que a empresa Sid Nacional tem uma grande melhora em seu
posicionamento econdmico-financeiro. Contudo, percebe-se que a Fibam tem uma perda
consideravel em seu posicionamento quando comparados aos anos de 2008 e 2009.
Novamente resgistra-se que a Mangels estd consideravelmente em Ultima posicéo,
aproximando-se mais da regido de inviabilidade do que as demais empresas da Siderurgia e
Metalurgia. O Grafico 5 mostra o reticulado com o posicionamento das empresas no ano de
2012.

Grafico 5 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2012
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Fonte: Dados da pesquisa.



Em 2012, as empresas Tekno, Ferbasa e Panatlantica continuam apresentando as
melhores posi¢Bes desde 2010. Contudo, como no ano de 2010, é perceptivel que novamente
a Sid Nacional perde posi¢do consideravel na Siderurgia e Metalurgia para o ano de 2012.
Com em quase todos 0s anos anteriores da pesquisa, a Mangels se apresenta em Ultima
posicdo. Especificamente neste ano, a Mangels ndo conseguia prosseguir em seu nivel de
crescimento, devido a reflexos da crise internacional e também da crise européia, identificada
em 2011. Pode-se verificar também que a Fibam mantém nas Ultimas posicOes. Isto pode ser
justificado pelo agravamento da crise européia, em que especificamente na Fibam provocou
retracdo nas vendas, e por consequéncia com posterior reducao na produgdo no ano de 2012.

Gréfico 6 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2013
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Fonte: Dados da pesquisa.

No Gréfico 6, em relacdo a Paranapanema, é perceptivel que esta tem uma melhora em
seu posicionamento econémico-financeiro a partir de 2010. Em contrapartida, com excessdo
do ano de 2011, a Sid Nacional passou a estar entre os piores posicionamentos da Siderurgia e
Metalurgia. Em relagdo a Mangels, esta novamente com o pior posicionamento. No ano de
2013, devido a suas dividas bancarias, a Mangels decidiu implementar um processo de venda
de ativos. O Grafico 7 faz a representacdo do posicionamento das empresas no reticulado para
0 ano de 2014.



Gréfico 7 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2014
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Fonte: Dados da pesquisa.

No periodo de 2008 a 2013 foi constatado que a Tekno se apresentava em primeiras
posicBes. Contudo, no ano de 2014, pode ser observado que seu posicionamento é reduzido,
perdendo 4 posigOes. Este resultado da empresa pode ser consequéncia da crise econdémica do
pais, a qual decorreu em meados de 2014. Neste ano, a Tekno apresentou uma queda
consideravel de fornecimento aos setores de eletrodomésticos e automotivo.

Como ja verificado que a Usiminas perdeu posicdo apos o ano de 2008, de forma
progressiva perdeu posicionamento durante os anos, em que especificamente no ano de 2014
assumiu Ultima posicdo. Esta mudanca de posicdo em quase todo o periodo se deve a
Usiminas ser impactata tanto pela crise global, como também pela crise econdmica nacional.
Similarmente, a Sid Nacional também perdeu posicionamento novamente.

Gréfico 8 — Posicionamento econdmico-financeiro da Siderurgia e Metalurgia no ano de 2015
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No Gréafico 8, de maneira geral, € perceptivel que a empresa Mangels esta em ultimas
posicdes em quase todos os anos. Possivelmente, seu posicionamento se deve as dificuldades
financeiras que teve ja na crise global, como também com a crise do aco, a qual gerou
significativos prejuizos para a empresa em 2011 e 2012. Em 2015, fica evidenciado que a
Tekno tem uma perda significativa em seu posicionamento econdmico-financeiro, devido a
crise econdmica do pais. Em contrapartida, a Sid Nacional alcancou posicionamento
favoravel, conforme também tinha apresentado nos anos de 2008 e 2009. A Tabela 1
apresenta os resultados dos posicionamentos, com grau de viabilidade (GV) e ranking (R) da
Siderurgia e Metalurgia durante o periodo de 2008 a 2015, utilizando o TOPSIS.

Tabela 1 - Posicionamento econémico-financeiro das empresas do subsetor de Siderurgia e Metalurgia
conforme TOPSIS

E 2008 2009 2010 2011
mpresa GV R GV R GV R GV R
Ferbasa 0,620 20 0,467 90 0,624 1° 0,555 3°
Fibam 0,507 50 0,554 3° 0,532 40 0,481 8°
Gerdau 0,465 8° 0,448 10° 0,440 10° 0,512 50
Gerdau Met 0,415 10° 0,473 8° 0,473 7° 0,503 6°
Mangels 0,447 90 0,518 40 0,447 90 0,390 10°
Panatlantica 0,470 6° 0,481 7° 0,595 20 0,513 40
Paranapanema 0,468 7° 0,503 6° 0,459 8° 0,457 90
Sid Nacional 0,579 3° 0,600 20 0,492 6° 0,595 20
Tekno 0,620 1° 0,642 1° 0,595 3° 0,642 1°
Usiminas 0,557 40 0,504 50 0,492 50 0,499 7
E 2012 2013 2014 2015
mpresa GV R GV R GV R GV R
Ferbasa 0,619 20 0,576 3° 0,625 1° 0,667 1°
Fibam 0,463 90 0,463 7° 0,489 6° 0,469 6°
Gerdau 0,537 40 0,524 50 0,502 50 0,507 50
Gerdau Met 0,508 50 0,503 6° 0,445 90 0,445 90
Mangels 0,402 10° 0,402 10° 0,465 7 0,455 8°
Panatlantica 0,617 3° 0,597 20 0,617 20 0,583 3°
Paranapanema 0,482 6° 0,529 40 0,565 3° 0,548 40
Sid Nacional 0,467 7° 0,450 90 0,449 8° 0,595 20
Tekno 0,642 1° 0,642 1° 0,554 40 0,464 7°
Usiminas 0,467 8° 0,462 8° 0,437 10° 0,390 10°

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao verificar o ranking realizado pelo TOPSIS, e com base na Logica Paraconsistente,
é possivel constatar que a Ferbasa passa da segunda posicdo em 2008 para a nona posi¢cdo em
2009, ou seja, com uma mudanca considerdvel no posicionamento. Contudo, a empresa
retoma posicOes favoraveis em anos posteriores, variando entre primeira e terceira posicoes.

No periodo de 2008 a 2013, a Tekno tem primeira posi¢do, contudo no ano de 2014 a
2015 passa a quarta e sétima posicdes respectivamente. A Usiminas tem diminuicdo em sua
posi¢do conforme 0s anos, em que em 2008 esta em quarta posicdo, passando para a quinta
posicdo em 2009 e 2010, sétima posi¢do em 2011, oitava em 2012 e 2013, e Ultima posicéao
em 2014 e 2015. A Mangels tem nona e Gltima posi¢do em quase todos os anos (2008, 2010,
2011, 2012, e 2013). Em relacéo a Fibam, com a crise européia que afetou seu desempenho,
nesta pesquisa se pode constatar que a empresa tem uma perda de posi¢do, pois em 2010
apresenta-se em quarta posi¢do, em contrapartida que em 2011 e 2012, esta em oitava e nona
posicao respectivamente.

Portanto, conforme resultados alcangados, aceita-se a hipotese H;: O posicionamento
econémico-financeiro das empresas da Siderurgia e Metalurgia listadas na BM&FBovespa no



periodo de crise mundial, agravamento da crise européia e econdémica do pais foi alterado
consideravelmente no decorrer dos anos. Aceitam-se também as sub-hipoteses: H;,: O
posicionamento econdmico-financeiro da Ferbasa no ano de crise mundial (2009), foi alterado
consideravelmente. H;,: O posicionamento econémico-financeiro da Tekno no ano de crise
econdbmica do pais (2014), foi alterado consideravelmente. H;.: O posicionamento
econdmico-financeiro da Usiminas no ano de crise mundial (2009) e crise econdmica do pais,
foi alterado consideravelmente. H;4: O posicionamento econdémico-financeiro da Mangels no
ano de crise mundial (2009) e crise européia (2011), foi alterado consideravelmente. H;.: O
posicionamento econémico-financeiro da Fibam no ano de crise européia (2011), foi alterado
consideravelmente.

5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste artigo foi verificar o posicionamento econémico-financeiro
das empresas de Siderurgia e Metalurgia listadas na BM&FBovespa em periodos de crise. Por
meio da aplicacdo da Logica Paraconsistente e TOPSIS, foi possivel identificar que a Ferbasa,
devido a crise mundial, apresentou mudanca em seu posicionamento econémico-financeiro,
como também a Tekno especificamente em crise econdmica do pais, também apresentou
perda de posicdo em relacdo a Siderurgia e Metalurgia.

Ha também uma mudanca consideravel na posicdo da Usiminas, em que essa é
impactada tanto pela crise mundial, como também pela crise no pais. Em relacdo a Mangels,
evidencia-se que sua posicdo é desfavoravel em praticamente todo o periodo, devido tanto a
crise global, como também possivelmente ao agravamento da crise européia. Com o
agravamento da crise européia, a Fibam também tem perda de posicionamento econémico-
financeiro na Siderurgia e Metalurgia especificamente nos anos de 2011 e 2012.

Com esses resultados, € possivel afirmar que o posicionamento econémico-financeiro
das empresas da Siderurgia e Metalurgia com desempenho reduzido, devido crise mundial e
do pais, € alterado consideravelmente. Estes resultados reforcam a importancia de novas
estratégias para este subsetor em periodos de crise, com a finalidade de manter ou melhorar a
salde financeira nestas circunstancias. Além disso, essas evidéncias também mostram que a
Légica Paraconsistente pode ser aplicavel a area da contabilidade, e mais especificamente a
contabilidade financeira toda vez que o setor de investigacdo das empresas € especificado.
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