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RESUMO

A disponibilidade de crédito para uma industria fétala diretamente pelo indice de
inadimpléncia, por esse motivo conhecer suas caais@® a prevenir sua incidéncia. O
objetivo do presente estudo consistiu em identifisibres comuns que geraram a concordata
de trés empresas da industria brasileira de fiasalebs de cobre no ano de 2002. A
identificacdo destas causas € Util, na medida eensquve de aprendizado tanto para novas
avaliacdes crediticias como para a gestdo finamckis empresas. Os objetivos especificos
foram identificar as causas de inadimpléncia d&sempresas, verificar as contribuices das
andlises tradicional e dindmica das demonstragii®aloeis para esta identificacéo e elaborar
um quadro sintese das causas coincidentes. Aseslbssibilitaram identificar as estruturas
de financiamento e aplicacbes de recursos das sagppréem como seus desempenhos
operacionais nos cinco anos precedentes ao pedidortordata. Os grupos de indicadores
encontrados revelaram alto endividamento, liquelézdices de atividade inconstantes, baixa
rentabilidade e auséncia de capital suficiente paemter a atividade operacional das
empresas. Os determinantes dos pedidos de cormoedabntrados em comum foram:
estrutura de capitais alavancada, auséncia debide e ma administracdo do capital de
giro.

Palavras-chave : Risco de crédito. Inadimpléncia. Demonstrac@egabeis. Capital de giro.
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ABSTRACT

The availability of credit for an industry is ditgcaffected directly by the insolvency index;
knowing its causes helps to prevent its inciderfidee objective of the paper consisted in
identifying common factors that had generated tieed agreement of three companies from
the Brazilian copper wires and cables industry(02 Identifying these causes is useful, to
the measure that it serves as a learning tool éov aredit ratings and for the company’s
financial management. The specific objectives weréentify the causes of the insolvency of
the three companies involved, to verify the conititns of the traditional and dynamic
analyses of the financial statements for this ifieation and to elaborate a synthesis table on
the coincident causes. The analyses make it pessibtentify the companies’ financing and
applications resources structures, as well as thg@rational performances in the previous
five years before the forced agreement order. Tdteos groups found disclosed high
indebtedness, unpredictable liquidity and activétios, low return on capital and absence of
working capital sufficient enough to keep up thempanies’ operational activity. The
common determinative factors of the forced agreeroeter were: high financial leverage,
absence of return on capital and poor managemembiding capital.

Keywords. Credit risk. Financial insolvency. Financial staents. Working capital.

1 INTRODUCAO

A existéncia ou ndo de crédito determina o ritmaddsenvolvimento da economia,
pois um maior volume de crédito disponivel incretaemnimero de transacdes comerciais,
ao facilitar condicbes de compra e de investimeataando como redutor de restricdo
orcamentdaria. Para as empresas, o crédito podepestente nas atividades relacionadas a
aquisicao dos diversos recursos e nas relaciorsaglandas de bens ou de servigos. Muitas
delas assumem o papel de tomadoras e de cederteside ao mesmo tempo.

Como a atividade de concessao de crédito estaddral entrega de um bem mediante
promessa de pagamento em uma data futura, hAm désta promessa nao ser cumprida,
ocorrendo a inadimpléncia do tomador. Desta fomnegssédo do crédito deve ser precedida
de analise criteriosa a respeito do tomador. Se exdstissem metodologias eficazes de
previsdo da inadimpléncia esperada e controlesroocepso de concessao de limites, as
operagOes de crédito, ao invés de incrementar rroata, levariam a uma desaceleracao das
transacoes, em decorréncia da retracao das fondéexiidoras. Boa parte dos mecanismos de
controle fazem referéncia ao processo de gest@aptal de giro das empresas analisadas.

Este trabalho discute o processo de analise detacrédgestdo do capital de giro,
contextualizado no segmento de transformacgéo deec&usca ampliar o conhecimento dos
fatores que causam indadimpléncia no setor. Oigbjptincipal do presente estudo consiste
em identificar em trés processos de pedidos deocdata de empresas transformadoras de
cobre quais as caracteristicas comuns nas estudigdinanciamento e de aplicacdo de
recursos, bem como no seu desempenho operaciom@mFanalisadas as demonstracdes
contabeis das trés empresas.

As partes seguintes deste artigo apresentam arferdacdo teorica, que assinala
importancia do crédito e da gestédo do capital d& gma descricdo do mercado brasileiro de
fios e cabos de cobre e das empresas estudadasicesimentos metodoldgicos envolvidos;
a analise de resultados; e, por fim, as considesaipdais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Kloecner e Marques (2002) destacam que a evolugddéetnicas de analise de risco
de crédito se deu com maior intensidade no amhitarddito financeiro, pelo fato da ma
gestdo deste ser a principal causadora de ins@dvérx setor e pelo crescimento da
contribuicdo das operacgfes de crédito para a riédeate das instituicoes.

Horta e Carvalho (2002) enfatizam que ndo é pdssévecerteza absoluta sobre
resultados, quando se tomam decisfes em sistemgdex®s, mas existem técnicas para
minimizar esta incerteza. Para diminuir o riscacdito, sdo utilizados modelos de previsao
de insolvéncia, que sao de grande ajuda no gereanta, controle e administragédo dos riscos
associados a avaliacfes erradas, pois medem a fadideeira da empresa e tentam fazer
previsdes sobre seu futuro.

Para Caouette, Altman e Naranayan (1999), a insol@& um extremo da evolucao
do risco de crédito, uma condigdo binaria que vemds estudada ha muito tempo. A
inadimpléncia, por sua vez, é um risco flutuante ddo de comprometimento do
empreéstimo, aplicacdo e pagamento mas, ndo vero sam@studada.

2.1 Mecanismos de mensuracdo do risco de crédito financeiro

Bruni, Fuentes e Fama (1997), Altman e Saunder@7j1&alizaram estudos sobre a
evolucdo dos mecanismos de mensuragdo do risceeditocdos vintes anos imediatamente
anteriores ao desenvolvimento dos trabalhos. Nessésdos, que enfocaram o crédito
financeiro, os modelos foram divididos em: os gsanu sistemas especialistas e analise
subjetiva, os que usam sistemas de classificacawédiito baseados em contabilidade e os
novos modelos.

A anadlise subjetiva do risco de crédito é realizpda sistemas especialistas que
procuravam decidir se o solicitante merecia ou maccrédito, baseados em certas
caracteristicas dos tomadores, os chamados cindo €@®dito. Na literatura, € muito comum
também ser tratada por analise de crédito tradition

Bruni, Fuentes e Fama (1997) explicam que estadukigia aborda a anélise do
capital, carater, colateral, capacidade e condigdgsam mais um critério, o conglomerado.
Bruni, Fuentes e Fama (1997) citam cada um dos Geislo crédito: Capital - posicao
financeira da empresa; Carater - vontade de efetugritacdo do empréstimo; Colateral -
garantias associadas ao empréstimo; Capacidadgacidade de gestdo e capacidade
instalada; CondicbBes - andlise estratégica genéldcandistria na qual o solicitante esta
inserido; Conglomerado - grupo financeiro ao quairgresa pertence.

Com o desenvolvimento tecnolégico, o sistema ealigta, que era composto por
analistas especializados, incorporou os sistemasfolenatica para realizacdo das analises
por meio de pontuagbes estabelecidas a cada iteavalmcédo desejado. Esta forma de
analise ainda é largamente utilizada. Altman e &aren(1997) destacam que neste tipo de
sistema os analistas se tornam pessimistas sobszm® de crédito e que os sistemas de
classificacdo de crédito multivariados possuem arefrerformance. Scherr (1989 apud
SOUSA; CHAIA, 2000) aponta trés desvantagens dteras especialista: ndo apresenta
consisténcia temporal na concessao, pois a dedsgende da opinido subjetiva de cada
analista, que atribuem pesos diferenciados para ibah; necessita de experiéncia prévia de
cada analista — € necessario que cada avaliatemha vivido muitas experiéncias anteriores;
nao esta alinhado diretamente ao objetivo estiédp empresa — ndo considera as perdas
geradas com a recusa de bons clientes.

Segundo Altman e Saunders (1997), o desenvolvinetgstes de modelos utilizando
0s sistemas de classificacdo de crédito baseada®m/abilidade foram os que lideraram as
publicacdes dalournal of Bank and Financeesta area. Tal fato pode ser explicado pela
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facilidade de adaptacdo a novos contextos quepelesuem, um requisito destacado como
importante por Bruni, Fama e Murray (1998) em sstudd sobre os modelos brasileiros
preditivos de crédito. Os sistemas de classificdgggeados em contabilidade fornecem as
informacgdes para decisdo por meio de comparacoebvdesos indicadores das empresas
com os da industria a qual ela pertence ou a algttésios estabelecidos na sua elaboracéo.
Altman e Saunders (1997) salientam que o métodauriaa composicdo de indicadores que
tanto pode fornecer uma classificacdo de risco tquamensurar a probabilidade de
insolvéncia das empresas.

Os modelos de previsdo de insolvéncia foram de$adws com foco no crédito
financeiro e geralmente para grande quantidaddéietges com pouco volume de crédito para
dar agilidade ao processo. Em suas premissagst@@revista a necessidade de recompra ou
de manutenc&o de relacionamento com o clientedamtio crédito comercial. Eles avaliam
apenas a capacidade de pagamento e a probabitldadvéncia, como relacéo binaria e ndo
a de inadimpléncia, proposta neste estudo.

Ao elaborar uma analogia reversa das desvantaganandlise subjetiva ou por
sistemas descritos por Scherr (1989 apud SOUSA,; IBH2000) e citadas anteriormente,
conclui-se que a analise subjetiva ou por sisterapscialistas pode ser altamente eficaz para
o crédito comercial, na medida em que: cada clitste suas proprias caracteristicas e a
opinido subjetiva de cada analista, atribuindo pesi@renciados para cada item de analise a
cada cliente é altamente util para o tratamengraliiciado; para avaliar clientes com os quais
€ desejavel um bom e longo relacionamento, € n@desgie cada avaliador ja tenha vivido
muitas experiéncias anteriores, inclusive com onmeesliente; neste caso, observado o dito
nos itens a e b, a analise estara de acordo cdjetivo estratégico da empresa.

Completando o raciocinio anterior, Caouette, Altradsiaranayan (1999) afirmam que
a andlise classica de crédito é adequada a emmgsasegocio fundamental seja originar e
vender ativos. Para Silva (2003), o mundo dos riegGtaminha em direcdo a um maior
aprofundamento no conhecimento das atividades limges. Isto faz com que os métodos
quantitativos, quando utilizados no crédito a passgridicas, assumam o papel de
instrumentos auxiliares, servindo como pré-clasaifores das empresas.

Perera (1998) destaca que os fundamentos da adél@édito moderna sao: o exame
do setor de atividade do tomador e a analise ddlgen de caixa. No exame do setor, ele
sugere a analise da concorréncia, risco, atuabz@&gsologica, barreiras a entrada etc. Para a
andlise do fluxo de caixa, ele completa: “Ndo ha substituto para os demonstrativos
financeiros da empresa, com especial atencao paratas explicativas, em forma reduzida.”
(PERERA, 1998, p. 35). A analise financeira de exs@s € muito usada como suporte para
decisfes de investimento ou concessodes de finaaptansendo aplicada também a pesquisas
que pretendem determinar padrdes de divulgacagqaadde praticas contabeis ou analises
setoriais (KASSAI, 2002).

Para a realizagdo da avaliacdo do “C” capital, adiadores de crédito recorrem as
demonstracdes financeiras ou também chamadas deagdes contabeis. Estas
demonstracdes contabeis (definidas pela Lei n.46/80alterada pelas Leis no. 10.303/01 e
no. 11.638/07), obrigatorias para as sociedadesimas8 de capital aberto e instituicdes que
atuam no sistema financeiro nacional, sdo: Bal&atamonial, Demonstracédo de Resultado
do Exercicio, Demonstracdo das Origens e AplicagdesRecursos (substituida pela
Demonstracdo de Fluxo de Caixa conforme a Lei 2d63B/07) e Demonstracdo de Lucros
ou Prejuizos Acumulados (que, na pratica, € a Detrawy@io das Mutacdes do Patrimbnio
Liquido).

Silva (2003) destaca que a andlise financeira é d@sapartes mais importantes da
analise de crédito e que é um conceito que devangér outros dados além das
demonstracdes financeiras tradicionais como o balana demonstracdo de resultados. Para
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este estudo, a analise financeira terd como baae dmonstracdes financeiras: o Balanco
Patrimonial e a Demonstragdo de Resultado do Exerci

Cabe salientar que o objetivo de melhorar o conmemio sobre a situacéo
econdmico-financeira do cliente para o estabeladinde tendéncias sé pode ser alcangado
pela analise de no minimo dois exercicios socs&sgdo que, quanto maior for o numero de
periodos, maior sera a precisdo e a capacidadenfdeericia da analise. Destacada a
importancia e abrangéncia da analise das demodssraiinanceiras, cabe identificar as
metodologias utilizadas. Silva (2003) classifical rnétodos em andlise financeira basica,
analise financeira dinamica e posteriormente cit®unodelos quantitativos. Kassai (2002),
por sua vez, agrupou as técnicas em: tradicionglualitativa, modelos integrados e modelos
estruturados. Em sua tese, propds um modelo estdgtule analise de balangcos que seria a
integracdo das trés formas de analise, sendo lésta @ andlise estruturada.

2.2 Andlise financeira dindmica

A busca por instrumentos menos estaticos e maguades a realidade brasileira fez
surgir em 1977 um modelo de analise financeirainggicamente ligado aos ciclos da
empresa, o Modelo Fleuriet, sinbnimo, neste estuldo,analise financeira dindmica ou
simplesmente analise dinamica. ldealizado por wancks, Michel Fleuriet, o modelo foi
elaborado consoante visdo européia de administrigdoceira que prioriza o equilibrio
financeiro. Prioridade esta, traduzida nas palad@agortugués Neves (2000, p. 20 apud
SAMPAIO, 2001, p. 32): “a rentabilidade € um impim@ e o equilibrio financeiro é
condicao indispensavel”.

O Modelo Fleuriet como possui um cunho dinamicasap de extrair informacdes
para analise das demonstracdes financeiras faaniemracdo com os ciclos da empresa. Para
entender o modelo Fleuriet, € necessério obsesvaor@as do Balango Patrimonial de forma
diferente da classificacdo contabil brasileira,eladsa na Lei das Sociedades Anbnimas (Lei
no. 6.404 de 15 de dezembro de 1976) e suas @lesragcorporadas pela Lei no. 10.303 de
31 de outubro de 2001 e pela no. Lei n.11.638 dde2Bezembro de 2007.

No Balangco Patrimonial, as contas sdo agrupadasdwmsncritérios, o vertical e o
horizontal, sendo que a classificacdo vertical Iseg®s contas quanto a sua hatureza
patrimonial, ou seja, em bens e direitos (Ativagne obrigacbes (Passivo). A classificagao
horizontal € temporal, dispde as contas de acaydoacordem decrescente de disponibilidade
(ativas) e exigibilidade (passivas). Esta class@@m ndo € adequada para uma andlise
dindmica, pois ndo mede de forma satisfatoria aggs de permanéncia durante 0s quais 0s
recursos ficam investidos ou disponiveis para aresapno caso dos ativos e passivos
respectivamente. Em geral, as contas do ativopadsivo circulante, relacionadas a atividade
da empresa, renovam-se constantemente, sendocépkca fontes permanentes para que a
empresa possa desempenhar sua atividade operacional

Desta forma, o trabalho apresentado originalmepte Rbeuriet, propds, conforme
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), uma nova classifmahorizontal que enfatiza o ciclo de
producdo, o ciclo econdmico e o ciclo financeirs danpresas. O fluxo dos custos de
producdo acompanha o movimento fisico das matpriags e compreende trés fases:
armazenagem de matéria-prima, produ¢cdo em andaneemmdutos acabados. O ciclo
econdmico e o ciclo financeiro sdo correspondesesiclo fisico da producéo, sendo que o
ciclo econdbmico é caracterizado pelo prazo decoredire as entradas de matérias-primas
(compras) e a saida de produtos acabados (veddag)ciclo financeiro, caracteriza-se pelo
prazo decorrido entre as saidas de caixa (pagas)enss entradas de caixa (recebimentos).

Vale ressaltar que, na analise dinamica, sdo aditig os dados necessarios a
elaboracdo dos indices de liquidez tradicionaigci@nando-os aos indices de atividade.
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) propuseram uma iflaggdo horizontal das contas do
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balanco de acordo com seus ciclos. As contas coloscimais longos, de movimentacao
lenta, sdo chamadas de permanentes ou ndo ci@ibas permanente e realizavel a longo
prazo). Ja as contas que estdo ligadas ao cicleacpeal da empresa e apresentam
movimento continuo e ciclico, sdo chamadas decakli{estoques, duplicatas a receber,
fornecedores etc.). Ainda restam as contas cirtadague ndo estdo relacionadas com a
operagdo da empresa, cujo movimento € descontirercdtco, sdo chamadas de erréaticas
(disponivel, titulos negociaveis, duplicatas detaes, empréstimos a curto prazo etc.). A
finalidade deste novo agrupamento é possibilitaéloulo das variaveis que séo utilizadas
para a analise dinamica: Necessidade de Capité8lide(NCG) — o resultado da subtracéo
entre os Ativos Ciclicos (AC) e os Passivos Ciglii@C); Capital de Giro — 0 equivalente ao
capital de giro contabil, ou o denominado por S{2803) de Capital Permanente Liquido
(CPL), e pode ser calculado subtraindo-se o atrmpnente do passivo permanente, ou seja,
as contas nao ciclicas do passivo menos as coftasiclicas do ativo; Saldo de Tesouraria
(T) — que pode ser calculado de duas formas: agmantilizando-se as contas erréaticas, com
o resultado da subtracdo do Passivo Erratico (BEAtovo Erratico (AE) ou da subtracao
entre Capital de Giro e Necessidade de Capitalide G

A Necessidade de Capital de Giro, segundo o mdeéleloriet e conforme Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003), representa uma caréncia dieag@o permanente de fundos na
atividade da empresa, em funcdo das saidas de amzixgerem antes das entradas de caixa.
Uma NCG positiva indica que a empresa deve reatipacacoes de recursos na atividade.
Uma NCG negativa indica uma fonte de recursos, paasividade se autofinancia e ainda
sobram recursos para aplicacdo em ativos circiarée ciclicos. As alteracdes ocorridas na
NCG séao relativas a modificagdes que ocorrem noieartd econdmico em que a empresa
opera, tais como mudangas na politica de créditentjaresa e nos prazos de fornecedores,
maior ou menor estocagem e oscilacdes no niveltidelaale da empresa, traduzidas em
maiores ou menores quantidades vendidas.

Neste modelo, CDG representa a parte dos recuespmpentes que a empresa utiliza
para financiar a NCG. A importancia de um CDG pesie em volume suficiente para cobrir
a NCG reside no risco que a empresa incorre aodiaaseu giro com recursos de curto
prazo, geralmente obtidos sob a forma de empréstonadesconto de titulos. As alteracbes
no CDG séo reflexos das estratégias de investineefit@nciamento da empresa.

O Saldo de Tesouraria pode ser interpretado comeetmmdmetro de insolvéncia da
empresa, quando negativo significa que a emprdgmapodos seus recursos em ativos nao
circulantes e, em funcéo disto, tem que financatepda sua NCG com recursos erraticos,
empréstimos bancarios de curto prazo em sua maioria

Em termos de risco, avaliar a situacdo dindmicamaresa passa por verificar o
histdrico de sua tesouraria, pois caso tenha ssdativo e crescente a empresa esta sob o
efeito tesoura, que, segundo esta abordagem, érescirnento acelerado do saldo de
tesouraria em funcdo do crescimento mais que peap@ da NCG em relagdo ao
autofinanciamento e ao crescimento do CDG, queacaussolvéncia da empresa e possivel
dissolucdo. As causas desse cenario sdo: cresoirdaestvendas a taxas anuais elevadas,
aumento do investimento em permanente, variacdgsohiica de crédito, diminuicdo no
prazo de pagamento das compras.

Conforme Sampaio (2001), ha consenso nas abordaiyensutores americanos e
europeus de sua pesquisa, ao argumento de quessigecle de capital de giro possui forte
correlagdo com o volume de vendas. Completandaagacinio, afirma que, ao dobrar o
volume de vendas, a empresa duplica sua necessidamgital de giro e consequentemente a
necessidade de recursos disponiveis para finasmcia-aumento de capital ou a contratacéo
de financiamentos de longo prazo comumente sdoaalpls completamente no imobilizado,
restando como fonte adicional de recursos para gmente o autofinanciamento. Para
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Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978 apud SAMPAIO, 200l1auwtofinanciamento consiste na
parcela de lucros retidos acrescida das despesasnaréetizaveis, depreciacdo e amortizagao.

O efeito tesoura pode ocorrer em funcédo do aunreats que proporcional da relacéo
necessidade de capital de giro/vendas em compaeacélacao autofinanciamento/vendas,
que levaria a empresa a recorrer ao endividamentudo prazo, contribuindo para o efeito
tesoura. Para evitar o endividamento e consequienteno efeito tesoura, seria necessario
que o autofinanciamento/vendas fosse maior do quegiacdo da necessidade de capital de
giro/lvendas. Sampaio (2001) adiciona a esta maac¢lOes para evitar o efeito tesoura, a
saber: aumento do capital de giro com origens nigolgrazo, capital proprio ou empréstimos
de longo prazo, desde que nao investidas no agikmgnente; desmobilizacdo para aumentar
o capital de giro; reducéo nos ciclos operaciorfalanceiro; aumento do autofinanciamento,
por meio de maior rentabilidade; restricdes ao Indeecrescimento, tornando-o compativel
aos recursos disponiveis para giro.

Olinquevitch e Santi Filho (2004) destacaram a in@nzia da metodologia de analise
dindmica, salientando que a analise tradicionalam@dponderantemente o desempenho da
empresa, nao satisfazendo a dimenséo risco econddimanceiro, e cita que em alguns casos
as anadlises financeiras néo indicaram a ma situdagi@mpresas em funcado de os analistas
financeiros estarem usando uma ferramenta inadegqéassim, baseado no Modelo Fleuriet
desenvolveu uma metodologia que considera quatimqe®s principais, para obter uma
abordagem financeira a analise das demonstracGedbeis: o equilibrio financeiro, as
politicas financeiras de curto prazo, o capitague e a gestdo da tesouraria. Recentemente,
no sentido de aproximar mais ainda a realidadelieot da analise financeira, o trabalho de
Moura e Matos (2003), questionou a validade d&atifio de saldos contabeis para estimar a
NCG. Neste trabalho, foi proposta uma alternatiseapa previsdo da NCG, por meio da
simulacao probabilistica de fluxos de caixa.

Algumas divergéncias sao identificadas entre aismainamica e a abordagem
tradicional de analise das demonstracfes finarszeppar meio de indices financeiros
extraidos do balanco, notadamente os do grupagdaldiz. Enquanto o enfoque tradicional
pressupde a utilizacdo integral dos ativos cirdekpara pagamento das dividas, situagédo que
s6 acontece na liquidacdo da empresa, o enfogaendia, segundo Brasil e Brasil (2002, p.
2), procura responder a seguinte questdo: “Come poémpresa continuar a saldar seus
compromissos, mantendo-se em funcionamento?“ Bstaaf de encarar a analise considera
que a empresa € um organismo Vvivo e esta insaideambiente em constante mudanca.

3 MERCADO DE COBRE NO BRASIL E EMPRESAS SELECIONADAS

O cobre é, depois do aluminio, o metal ndo-ferraags utilizado no mundo, por ser
excelente condutor de eletricidade e calor. CondoAndrade, Cunha e Gandra (2001), o
cobre, por ser excelente condutor de calor, tertavagslicacdo nos setores industriais, com
destaque para a construgdo civil, telecomunicac@stroeletrbnica, transmissao e
distribuicdo de energia. Com 50% do consumo dolpetandustrias de fios e cabos elétricos
sdo as maiores consumidoras do metal, sendo mtestlizado em ligas especiais, tubos,
laminados e extrudados.

Devido a barreiras de acesso a atividade de mgialde cobre e a dificuldade de
importacdo de cobre refinado em pequena escalad@stria de fios e cabos de cobre
brasileira esta sujeita a trabalhar com um fornecagenas, a metalurgia situada na Babhia.
Outra caracteristica comum a industria € o mecansenformacéo do preco de sua matéria-
prima: cotacdo do cobre na London Metal ExchangdEH) em ddélar mais um prémio
estabelecido pela metalurgia pela transformacaaidério em metal.

Esta estruturacdo do preco da matéria-prima causgneia de controle quanto aos
custos da atividade empresarial que geralmente s@o transferidos de imediato ao
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consumidor final. Apesar de realizar as compramd&ria-prima em dolar, as empresas da
industria de fios e cabos brasileira vendem emsreara seus clientes. Dois riscos séo
absorvidos por estas empresas: 0 risco cambiatigco@ da variagdo do preco do metal na
LME.

Com relacao a variacdo cambial, pode-se obseneaag@empresas do setor analisado
enfrentaram a desvalorizagéo do real, que tambéramua estrutura de custos, de forma
acentuada, no primeiro trimestre de 1999, no decads trés primeiros trimestres do ano de
2001 e nos dois ultimos trimestres de 2002. Deatreoscilacdes verificadas nas duas
variaveis que afetam o custo do cobre para as sagpranalisadas, observa-se que trés
periodos foram especialmente dificeis para elasuegéo de acumularem alta no prego do
metal e desvalorizacdo cambial. Estes periodosfomgprimeiro trimestre do ano de 1999, o
primeiro semestre do ano de 2001 e o quarto trimestano de 2002.

O presente trabalho analisou dados referentessaetn@resas do mercado de fios e
cabos de cobre brasileiro que pediram concordatanmode 2002. A primeira empresa,
denominada Empresa A, atuava no segmento fios @s aiiomotivos no interior do estado
de Minas Gerais. A segunda empresa, denominadaeSm@, fabricava fios de cobre
esmaltados. E a terceira, denominada Empresa Ciicdaé fios e cabos para
telecomunicacgdes. A seguir, uma breve caractezdgd empresas.

Empresa Ainaugurada em setembro de 1998, na cidade de dtajlttinas Gerais,
produzia chicotes para a industria automotiva estaltla no Brasil, tinha como principais
clientes a Fiat e a Ford, inclusive forneceu pafabaca da Bahia. A empresa A atuava no
segmento denominado outros na classificagdo dddsspelicato da Industria de Condutores
Elétricos (SINDICEL). Pertencia a um grande grupdaygués, cuja controladora € o maior
fabricante de cabos elétricos, cabos de telecom¢ids de Portugal, além de possuir
empresas no ramo de Gas Natural e Telecomunicag®edo uma no Rio de Janeiro (RJ).
Além disso, contava com um dos maiores grupos gEg®Es) COmo Seu acionista minoritario.
Em dezembro de 2002, teve concordata decretadaoecmdseguiu reverter a situacao
desfavoravel nos dois anos subsequentes. A falémaacretada em janeiro de 2004. Apesar
da faléncia decretada, a empresa continuou funotma, em 2006, fechou um acordo com
seu principal fornecedor para quitar as dividascelyer produtos.

Empresa B:fundada 1980, atuava como industria e comércio iode de cobre
esmaltados e estanhados, sendo o principal prodesie tipo de fio no Brasil, o que lhe
proporcionava uma parceria com uma grande produlleraeletro-eletrénicos, que pré-
aprovava a qualidade de seus produtos. Além de&socertificada pela ISO 9000. Atuava
com duas unidades fabris, sendo uma em Diademae(8Rutra em Jandira (SP), para onde
foram transferidas as atividades da empresa em. 2@0fiova sede da empresa havia sido
completamente projetada para otimizar o fluxo dalpcdo e expedicdo das mercadorias. O
plano era que a nova sede propiciasse a empresacamsaleravel reducdo de custo de
energia, agua e principalmente aluguéis, além dacecia em logistica. A empresa era
administrada por seu fundador, que possuia graodieecimento no ramo, pelo tempo de
atuacdo (36 anos), mas com dificuldades na admag&s financeira da empresa.
Periodicamente, cada novo investimento feito aptasa dificuldades no fluxo de caixa que
geram atrasos na liquidacdo dos titulos. A contarfia solicitada em janeiro de 2002. Em
2006, encontrava-se em fase de recuperacao, tetd@tordo com seu principal fornecedor
para pagamento da divida em quarenta e oito missse periodo, recebia mercadorias em
consignacao e, a cada fatura emitida, entreganditde clientes para garantir o crédito
recebido.

Empresa C:constituida em junho 1972 no interior do estadoSde Paulo com
atividades na industria e comércio de fios elétricespeciais, fios e cabos para
telecomunicacdes. Possuia uma subsidiaria integnabutro estado do pais que atendia a
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demanda local. Os produtos da Empresa C seguiamedqssitos da ABNT e eram
certificados conforme ISO 9002, além do Atestadddelificacdo Telebras (AQT) para os
Cabos Telefénicos. Sua composi¢cao acionaria apgeeseb2% das acbes como pertencentes
a um grande grupo do setor de pecas automotivasahple possuir na época da concordata
2.500 clientes de energia cadastrados e apenas Bflefionia, concentrava suas atividades
neste Ultimo segmento. A partir de 1999, passoabaidar cabos de fibra 6tica e cabos
coaxiais e para informatica na unidade de Sao Ratrlansferiu as atividades de energia para
a unidade de Pernambuco. Em outubro de 2001, admido interior de Sao Paulo estava
funcionando parcialmente dada a retracdo do sefotelkfonia, pois a maior parte da
producdo de fios para energia havia sido transfepgdra a subsidiaria, a qual foram
concedidos alguns beneficios fiscais. Esta unidadeutiva possuia 19.000 m? de area
construida, em uma area total de 360.000 m2. Cmefar revista Balan¢o Anual edi¢do 2001,
a Empresa C havia sido classificada como a quirgi@rmmeceita da industria de produtos
elétricos e a sua subsidiéria era décima terc€wan a assuncao do grande grupo de pecas
automotivas, a Empresa C passou a ter administra¢éfissional, com funcionarios
remanescentes da empresa adquirente, pois a faapkaar de acompanhar o negdcio de
perto com reunides semanais, preferia ndo atueotidiano, contando para iSso com pessoas
de sua confianga. O pedido de concordata aconteneagosto de 2002. Em 2006, a empresa
ainda funcionava de forma precaria, mas ainda aéi@lefetuado nenhum pagamento e nem
havia feito acordo com o seu principal credor.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A énfase na anadlise de crédito dada pelos analiséggindo Silva (1988) e Eifert
(2003), estad no capital, ou seja, na capacidadpadgamento do crédito concedido, foi
privilegiada, neste estudo, a andlise das demgdsisdinanceiras das empresas selecionadas
para a identificacdo dos fatores que geraram agg@ede concordata no ano de 2002.

A coleta dos dados analisados deste trabalho tewe fontes: os relatorios deredit
Rating emitidos pela SERASA, uma empresa especializadanémnmacdes cadastrais e
financeiras e os demonstrativos fornecidos pelgg&sas ou publicados no Diario Oficial do
Estado de Sao Paulo. Para cada empresa, forammadzai andlises vertical e horizontal dos
balancos e das demonstracdes de resultado, apéliseeio de indices e analise dindmica.
Para a padronizacdo das demonstra¢cdes, conforiee (3001 apud EIFERT, 2003, p. 209),
os balancgos patrimoniais e as demonstracdes diasaos exercicios foram digitados em
uma planilha que requer uma reclassificacao damsoda forma descrita na seqiéncia

A dindmica da empresa foi avaliada nos moldes @tog@or Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), identificando o tipo de estrutura da empres eventual existéncia do efeito tesoura
no decorrer dos anos. Além disso, conforme previsio metodologia, foi avaliada a
capacidade de autofinanciamento da atividade dpsesas.

Dos indicadores obtidos, possiveis distor¢cdes fgranderadas para a realizacdo da
analise. A avaliacdo dos dados nao controlaveideita por meio da analise do setor de
atuacdo da empresa, com énfase na variacao cantaatotacao do cobre na LME.

Das empresas B e C, foram analisados cinco peratesores a 2002, o ano em que
ocorreu o pedido de concordata, ou seja, dos an®8%7 a 2001. A empresa A s6 operou em
quatro meses do ano de 1997 e, como seu pedidmderdata se deu em dezembro de 2002,
para esta empresa, foram analisados os anos dea ZIHR2.

Conforme entendimento de Perera (1998) sobre atmfunantos da analise de crédito
moderna, outra dimensao foi avaliada: a andlissetlor de atividade dos tomadores. Assim,
duas dimensdes foram analisadas: a dos fatoremlawais, pelas empresas e a dos fatores
nao controlaveis. Em termos de fatores controlafemm analisados os que poderiam ser

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 2, p. 59-74, abr./jun. 2008.



RISCO DE CREDITO,,CAPITAL DE GIRO E SOLVENCIA EMPRARIAL: 68
UM ESTUDO NA INDUSTRIA BRASILEIRA DE TRANSFORMACAME COBRE

identificados por meio da analise das demonstracéatibeis. Os ndo controlaveis estao
relacionados ao risco do setor que se concentroamagdo cambial e cotagao da LME.

Foi utilizada uma metodologia similar a da engeiah@versa, pois a luz da anélise de
crédito tradicional, j& que, conforme dito antariente, dentre as apresentadas, é a melhor
metodologia para analise do crédito mercantilydalizado um estudo retrospectivo.

Para a realizagdo da analise subjetiva, quantorroaidimero de informacdes, maior
sera a chance de minimizacao de riscos. KassaR(320@®3) explicitou esse pensamento no
seu esfor¢o para reunir as diversas técnicas dsem@m modelo estruturado de analise de
financeira, objeto de sua tese. Apesar deste estddocontemplar a analise estruturada
proposta por Kassai (2002), foram selecionadosauldires para analise contemplando a idéia
de ndo descartar nenhum método e utiliza-los deim@acomplementar.

Duas limitagbes deste estudo giram em torno da®uemacdes financeiras, ora com
relacdo a sua eficacia em representar a real &duda empresa, ora com relacdo aos
demonstrativos utilizados. A outras limitagoes ¢siesn no uso dos processos de concordata
para caracterizar a inadimpléncia das empresaseséacia de um grupo de controle.

A mais importante limitagdo deste estudo diz rés@e confiabilidade nos numeros
apresentados nas demonstracdes financeiras. K@&€#!) trata da imprecisdo dos dados
contébeis e cita que as razdes da nao-fidedignidasieelatérios elencadas por Kanitiz em
1976 ainda eram validas para 2002.

Segundo Kanitiz (apud KASSAI, 2002) as razdes pabreza dos sistemas contabeis,
falta de observacdo aos principios contabeis gerdbnaceitos, falta de padronizacao,
adulteracdo consciente da administracdo, princigyaien em periodos que antecedem os
pedidos de concordata e faléncia, e o embelezaneamo o intuito de melhorar alguns
indices financeiros.

Mesmo reconhecendo essa limitacdo, este estuddstpersa analise dos dados
contdbeis por considerar as opinides do proprioitKaapud KASSAI, 2002), de Perera
(1998) e de Horta e Carvalho (2002). Kanitz (apweSRAI, 2002) diz que fidedignos ou
ndo, os balancos servem para prever-se uma inswvéerera (1998) diz que mesmo nao
auditados, os demonstrativos contabeis sdo melkdoregsie nada, a0 menos representam um
ponto de partida. Horta e Carvalho (2002), aol fdtm estudo, em que foi proposto um
modelo para previsao de faléncias, afirmaram quesadtados obtidos com o uso do modelo
foram satisfatorios, com 80% ou mais de acertpyeos levou a afirmar que é possivel, com
0 uso de alguns destes dados, prever a saludedirsada empresa.

A segunda limitacdo diz respeito a utilizacdo esigis do Balanco Patrimonial e da
Demonstracdode Resultados como fonte de dadosuBgadd das empresas analisadas nao
possuirem obrigatoriedade de elaboracéo das peg#&beis, geralmente s6 elaboram essas
duas demonstragfes, que em sua maioria ndo sdadasdli

O uso exclusivo da concordata para caracterizarasessos de inadimpléncia foi a
terceira limitagdo deste estudo, considerando quewerso de inadimpléncia é bem maior do
que os casos que chegam as vias judiciais e samngrablicos.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

O conjunto de dados de cada uma das empresasdumaiwvi foi analisado. As
conclusdes estao apresentadas a seguir.

Empresa A

A analise evolutiva da liquidez da empresa mostuowa piora em funcdo da
decrescente da capacidade de pagamento, com (quexttasala em 1999, de 4,59 para 1,91,
pois no exercicio anterior havia o saldo de US$ A6Rem aplicacdes financeiras que
contribuiu positivamente para o indice. Ja a ligaidde longo prazo mostrou-se
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constantemente insuficiente, em funcdo do elevadmdiamento de longo prazo, contraido
em instituicdes financeiras. A estrutura de capitai caracterizada pela predominéncia do
capital de terceiros no longo prazo, conforme jadd, que tornou o negdcio com risco
elevado, sendo que a representatividade do caj@ttdrceiros sobre o capital proprio variou
de 193% a 741%.

Em termos operacionais, a empresa ndo conseguraramsultado liquido positivo
em um sO exercicio analisado. A razdo, em 199&nfops custos e as despesas de
implantagcdo. Para os demais periodos, 0s elevadta@scoperacionais consumiam as vendas
brutas em quase sua integridade até 2000, sendceeiu2001, foram superiores as vendas
liquidas. Desta forma, sob a Gtica da andlisedi@dl, 0 quadro era de uma empresa com a
situacdo econdmico-financeira insatisfatoria, apelsacapacidade de pagamento de curto
prazo no ultimo periodo, em fung&o do alto risceddividamento e da presenca de prejuizos
constantes que fragilizava ainda mais sua situpgtononial.

Observando sob a perspectiva dinamica, a emprasauirsuas atividades com todo
seu capital de giro financiado por terceiros. hlidente, contraiu dividas de longo prazo e
concentrou suas aplicacdes no permanente. Os prableelativos ao capital de giro se
intensificaram a partir de 2000, quando o saldtedeuraria passou a ser negativo, em funcao
do crescimento do passivo ndo ciclico, devido awineento de parcelas do principal da
divida de longo prazo e sistematicos descontosugkcdtas. Diante do quadro de absorcéo
de recursos pela atividade, crescente a partiro@0,Zoram realizados aportes de capital e
novos empréstimos para viabilizar o fluxo de fundi@s empresa. Tais recursos foram
direcionados para imobilizagdo e pagamento de akvidSem capital de giro proprio e
financiando o giro com capitais onerosos, foi dgfa@o o efeito tesoura em 1998 e seus
efeitos foram sentidos pela empresa até o momenpedido de concordata em 2002.

Concluindo a analise da Empresa A, cabe salients gircunstancias ocorreram sob
0 controle da empresa e quais ndo foram contradgwei ela. A estrutura patrimonial foi
escolhida de forma a maximizar o retorno dos asiagj utilizando predominantemente
recursos de terceiros, onerosos, de longo prarmaAgue no decorrer dos anos aparecessem
evidéncias da tentativa de minimizar o risco dégi® de estrutura por meio de aportes de
capital, os acionistas ndo acertaram o volume guertesse a falta de equilibrio financeiro,
imprescindivel ao cotidiano das empresas. Outar faie contribuiu para a inadequagéo dos
aportes a necessidade da empresa na época saigaaatratividade do investimento que
apresentava prejuizos constantes. Em decorrén@atddura de capitais arriscada e onerosa,
as elevadas despesas financeiras que comprometereresultados. Esta situacado poderia
ter sido evitada, proporcionando maior geracaedersos pela atividade.

A Empresa A iniciou seus passos no mercado deefiogbos de cobre brasileiro e,
com pouco mais de um ano de atividade, comecouranggr variagdbes no custo de seus
produtos, sem oportunidade de repasse aos precosnd@. Esses dois fatos fugiam do
controle da empresa que, inserida no mercado dadéacobre brasileiro, naturalmente deve
assumir o risco das oscilacbes da cotacdo do meetal variacdo cambial. A estrutura
patrimonial da empresa ndo foi adequada para supast oscilacbes do mercado, nem 0s
prejuizos constantes da atividade da empresa, ridmusainadimpléncia que culminou com o
pedido de concordata justamente durante o tero@raento em que 0s aspectos conjunturais
penalizavam as empresas do setor, no quarto triendst2002.

Empresa B

A empresa contratou financiamento oneroso de lgmgpo que foi investido em sua
maior parte no ativo permanente, num momento ensguaesempenho operacional ndo era
satisfatorio para a geragdo de recursos necessaragamento do capital de terceiros e
remuneracao dos socios. Em funcao disto, ao longeediodo analisado, a Empresa B teve
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estrutura patrimonial caracterizada por elevadmrifo passo em que esta estrutura ofereceu
maiores retornos sobre o capital proprio, o prejutausado em 2001 foi superior ao
investimento, consumindo todo o capital dos soeiasempresa ficou dependendo de recursos
de terceiros para desempenhar suas atividades.

Na medida em que a exigibilidade de pagamento idasdiamentos de longo prazo
aumentava, a inadimpléncia da empresa se manifggi@iela ndo foi capaz de acumular os
pagamentos cotidianos com o das parcelas do femaecito. A baixa capacidade de
pagamento e os elevados ciclos financeiros denamastr 0 desequilibrio financeiro da
empresa. Sendo assim, a principal das causasfic&dis nos demonstrativos financeiros da
empresa e que estava sobre o controle da emprieaaefevada proporcéo de recursos de
terceiros utilizada na composicdo de suas origesta decisdo causou a fragilidade da
empresa diante das dificuldades geradas pelo ataleem que ela se encontrava e também a
existéncia de elevadas despesas financeiras.

Dentre os fatores nao controlaveis pela empressero#-se o impacto negativo da
retracdo nas vendas e o aumento subito de cudtmdanoente em 1999 e 2001. O periodo em
que foi identificado o aumento de custos coinciden@ periodo citado como de maior
dificuldade para a industria em funcdo do aumento v@dlor do cobre na LME
concomitantemente a desvaloriza¢do cambial.

Empresa C

A andlise dinamica revela que, ao longo dos exesfnalisados, a insuficiéncia de
capital de giro para desempenho das atividadesli@otis e a existéncia de uma NCG
crescente, a partir de 1999, fizeram com que oapeyacional fosse suportado com recursos
erraticos, notadamente instituicdes financeirastikzacdo de recursos ndo operacionais para
giro implica maior risco para o negécio, na medidaque a exigibilidade dos recursos requer
uma contrapartida de geracéo de caixa, o que modeaEmpresa C ndo existia. Além disso, a
propria utilizacdo de recursos onerosos para detaa geracdo de caixa, pois diminuem o
lucro liquido dado pagamento de despesas finaisceira

A estrutura de custos e despesas da empresa, evatl@lrepresentatividade sobre as
vendas, ndo permitia que a geracdo de recursos fosm fonte de financiamento da
atividade. De acordo com a analise tradicionaktad® de liquidez satisfatério apresentou-se
em trés exercicios ndo consecutivos, caracterizgo@ondo era uma situacdo perene. Em
2001, esta instabilidade na capacidade de paganeeftonou no conjunto de indices de
liquidez deficitarios.

Os indices de estrutura de capitais demonstrararanceénte a tendéncia de aumento
do risco do negdcio, ora pela marcante evolucapadticipacdo de recurso de recursos de
terceiros, notadamente instituicbes financeiras,sma composicdo de origens, ora pelo
aumento da imobilizacdo do patriménio liquido eémgsa de capital de giro proprio. Em
termos de retorno e rentabilidade, a dindmica daresa ndo permitia retornos satisfatérios,
devido a alta participacdo dos custos e despebas sgas receitas liquidas. Assim, a geracao
de caixa que existiu precariamente em apenas #eisieios foi completamente descartada
apos a reducao das vendas em 2001. A deteriorag@ituhcdo econdmico-financeira da
empresa teve como principais fatores: retracdochrums vendas, auséncia de recursos
permanentes em capital de giro e mau desempendiivaiade com rentabilidade negativa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Comparando as caracteristicas das empresas sdbaadét analise tradicional, foi
possivel identificar padrbes de comportamento amesl nos grupos de indice de estrutura e
rentabilidade. Os indices de liquidez e os deddle apresentaram caracteristicas diferentes
entre as trés empresas. A caracteristica comunestaguras das empresas analisadas que
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influenciou os pedidos de concordata foi a elevaldaancagem, ou seja, a utilizacdo de
recursos de terceiros em escala superior a utilizalp capitais proprios para financiar a
atividade. A auséncia de rentabilidade foi a seguwatacteristica presente nos trés casos. De
acordo com a analise dindmica, houve homogeneidaslearacteristicas, com auséncia de
capital de giro suficiente as necessidades, e awdgde de autofinanciamento. As
consequéncias foram saldos de tesouraria neg&ifads de capacidade de pagamento.

Com base na analise efetuada, foram identificadssatores comuns como causas da
insolvéncia. O primeiro deles foi a composicao dautura de capitais das empresas que
privilegiou o uso de recursos de terceiros. Estdigoracdo de alto risco, que proporciona
elevados retornos aos acionistas, nos casos dmplesko favoravel, potencializa os danos
na ocorréncia de resultados desfavoraveis. Nos egggesentados, a estrutura alavancada néao
suportou as dificuldades surgidas no ambiente dgwesas, corroborando o exposto por
Sampaio (2001, p. 144). Segundo esse autor, ememdrio como o brasileiro pos-Plano
Real, a gestdo financeira deve ser mais conseadomenos alinhada ao padrao de
endividamento, para aumento da rentabilidade doisagsproprios.

A falta de rentabilidade das empresas foi o segudattr comum encontrado. Os
lucros, quando ocorriam, eram minimos. Os sigriifiog prejuizos ocorreram com maior
frequéncia, diminuindo a capacidade de geracaeaesos pela atividade e a atratividade do
negocio, culminando com a dependéncia de recussdsrdeiros para financiar a atividade,
chegando ao extremo com a empresa B, que ficoupessivo a descoberto. A rentabilidade,
segundo Perera (1998, p. 47), é a habilidade daesmpem gerar lucros. Assim, se as
empresas ndo sdo suficientemente rentaveis, ficais dependentes de recursos de terceiros
para custear seus investimentos. Com isso, pogeéter ndo sO o controle sobre seus
débitos, como também sua capacidade de pagamdrgen@u-se, assim, um circulo vicioso
entre risco elevado, pouca rentabilidade — que dependéncia de capital de terceiros, que
diminui ainda mais a rentabilidade — e perda dacidpde de pagamento.

O terceiro fator comum diz respeito a administragéaapital de giro. Em nenhuma
das trés empresas, havia adequacao dos recurporilliszados para giro as necessidades da
atividade. Desta forma, operando com financiameet@iro proporcionado por recursos de
terceiros durante exercicios sucessivos, as difaclds para pagamento das obrigacdes
cotidianas se manifestaram. Nos casos das emBes&s pode ser feita uma correlagédo com
as alteracbes no ambiente em que as empresasiestfidas, pois a sequéncia de risco
aconteceu durante os mesmos anos de 1999 a 200dndmdesses trés anos, dois periodos
foram especialmente dificeis, em decorréncia do eatmn nos custos de producdo néo
repassados aos clientes: o primeiro trimestre 88,18 o primeiro semestre de 2001. O ano
de 2000, que representou a volta das empresasuéuestl, revelou estabilidade na cotacao
do ddlar e do cobre na LME. Por este angulo, ndo e se pensar em esfor¢co de melhora
por parte das empresas, e sim que a melhora daueatem 2000 se deu em funcdo de um
ambiente externo menos hostil, possibilitando uralhar resposta operacional da empresa.

Observa-se que a andlise tradicional dos demonssatontabeis contribuiu de forma
menos precisa que a andlise dinamica, em que hoawe uniformidade nos parametros. Na
analise tradicional, dois grupos de indices namjiigam o estabelecimento de tendéncias: o
grupo da liquidez e o grupo da atividade. Os irttioa de analise dinamica foram mais
uniformes e permitiram, inclusive, o estabeleciroed# uma sequéncia de configuracdes de
estruturas patrimoniais que culminou com as coratas] apesar da exiguidade de casos.
Observando-se o contexto das empresas, poderitderia que causas distintas provocaram a
inadimpléncia. No caso da Empresa A, a maturacdmetgcio; para a Empresa B, a
ampliacdo da fabrica; e, no caso da empresa C/astimento em imobilizado e a retracao
brusca no mercado.
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O que h&a de comum nos trés casos € que as castsa®di como determinantes do
insucesso estao descritas como desencadeadorésitddesoura, a saber: investimento dos
recursos de longo prazo obtidos integralmente mma@ente, rapido crescimento nas vendas
e alteracdes na politica de crédito. Para Per@@8jlas empresas que sobrevivem sdo as que
respondem adequadamente as mudancas do meio anbleste sentido, ha de se pensar em
planejamento financeiro. No contexto deste estedo,planejamento do financiamento do
capital de giro, o que ndo aconteceu nos trés easisados.

As conclusdes deste estudo, assim como as de Sar@@01) com empresas
cearences, mostram que o modelo Fleuriet, apesaxidér ha quase trés décadas, esta
contemporaneo a realidade da gestao financeirairtie prazo das trés empresas analisadas.
Se for considerado o ponto de vista de Yin (200168), sobre a logica da replicacdo em
experimentos multiplos ser aplicavel nos estudosad® multiplos, quando os eventos séo
raros e os resultados obtidos sdo semelhantes,spoafemar que a metodologia dinamica de
analise de demonstrativos financeiros é eficaz pgna&visao de concordatas nas empresas da
industria brasileira de fios e cabos de cobre, ya& ¢pram abordados os trés casos de
concordata ocorridos no setor no ano de 2002.

Os fatores descritos anteriormente sédo entrelagad® ha, no horizonte da analise,
como identificar qual deles desencadeou os dernisnportante é que, se houvesse 0
acompanhamento dos indicadores da analise dindpales gestores das empresas e a
implementacéo de alguns itens de controle, a situdignite a que estas empresas foram
submetidas poderia ter sido evitada. Lembrando dasalimitacdes deste estudo, a falta de
um grupo de controle dificulta a especificagdo de gstas caracteristicas comuns tenham
sido determinantes dos pedidos de concordata daesas.

Apesar de nao constar dos objetivos desta pesduisacalizada a avaliacdo da
eficacia da concordata como mecanismo de recupedagtrés empresas. Em um dos casos,
a utilizac&o do dispositivo legal cumpriu seu dbfetle possibilitar a recuperacédo da empresa
inadimplente com a postergacdo do vencimento de divddas. Atualmente, a empresa B
continua desempenhando suas atividades, o quecoateaeria caso sua situacao tivesse se
agravado, chegando a liquidagcdo. Neste caso, aspecto importante foi a ratificacdo da
importancia do crédito mercantil para as empresasndustria de fios e cabos de cobre
brasileira, pois, além de realizar acordo com sgnetedor de cobre para pagamento da
divida em quatro anos, foi estabelecida uma formamdnter o fornecimento do metal,
viabilizando o fluxo de caixa do fornecedor, porianga manuten¢ao do faturamento e do
resgate do valor devido. As empresas A e C naoativeo mesmo destino da empresa B e
confirmaram o constatado por Horta e Carvalho (R0®2naioria das empresas que utilizam
a concordata ndo se recuperam.

De forma preventiva, a énfase em alguns itens daate ajudariam a minimizar os
prejuizos relativos a ma gestao do capital de ggi@anadimpléncia dela decorrente. Séao eles:
(a) avaliacao criteriosa da estrutura de capitbiss trés casos analisados, a elevada
participacdo de recursos onerosos na estruturaagi#ais potencializou os efeitos das
alteracdes desfavoraveis do mercado para as ermpeesderando o desequilibrio financeiro;
(b) adequacéo das fontes de financiamento do tagtgiro das empresas, notadamente no
que tange ao investimento variavel no giro, refleas condicdes do mercado em que as
empresas estdo inseridas. Nao foi observado alguamdé acéo das empresas neste sentido;
(c) avaliagéo das tendéncias do mercado e dasgé@msdmacroecondémicas, principalmente no
gue tange a cotacdo do cobre na LME e a variacietar@ de conversao do dolar em real.
Nos trés casos analisados, o impacto negativosddates variaveis sobrecarregou a estrutura
de custos das empresas.

Em linhas gerais, nota-se que o modelo Fleuriehogancriado h& quase trés décadas,
continua atual, permitindo importantéssights sobre a gestdo financeira de empresas

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 2, p. 59-74, abr./jun. 2008.



Sandra Marinho de Souza - Adriano Leal Bruni 73

nacionais. A maior contribuicdo deste estudo faentendimento e registro de causas da
inadimpléncia na industria de fios e cabos de cbhasileira, no ano de 2002, mesmo sem a
existéncia de um grupo de controle que definiridhoreas causas da inadimpléncia das
empresas. Durante o processo de constru¢do dabsdhi, alguns horizontes de pesquisa
foram vislumbrados.

Como recomendacéo para novos estudos, seria sdatesque fosse avaliado de
forma mais especifica 0 impacto da oscilacdo dacéot do dolar e da desvalorizacao
cambial, de forma individualizada e conjunta noitehple giro das empresas do setor. O
estudo avaliaria as empresas que se tornaram ipkites e as que permaneceram
adimplentes, identificando as estratégias que mi@aram uma condigcdo ou outra. Outra
possibilidade, dentre muitas, é a criacdo, por ndeiauma das metodologias quantitativas
existentes, de um modelo especifico para avalidedoempresas da industria brasileira de
fios e cabos de cobre.

Por fim, como sugestdo, o conhecimento do relateste estudo pelas empresas do
setor poderia incrementar o uso das praticasvatat planejamento financeiro, notadamente
do capital de giro, que se melhor utilizadas podgrdar a diminuir a inadimpléncia no setor
e, consequentemente, preservar a disponibilidader@liito e o equilibrio financeiro das
empresas.
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