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RESUMO

MICHEVIZ, Alessandra Cristine. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA
EMPRESA USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. DO PERIODO DE
2007 A 2011. Este trabalho prop8e apresentar a analise-econémico financeira nas
Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A. - Usiminas, com base nos balancos
patrimoniais e demonstragfes do resultado do exercicio referentes aos anos de
2007 a 2011, devidamente reestruturados e corrigidos pelo indice de IGPM. A
Usiminas é uma sociedade an6nima de capital aberto, e é formada por empresas
que atuam em quatro unidades de negdcios: mineracdo e logistica; siderurgia;
transformacdo do ago e bens de capital, ou seja, extrai 0 minério, transforma-o em
aco, beneficia o produto de acordo com as especificacdes dos clientes, oferece
transporte por via rodoviaria, ferroviaria ou maritima e, se necessario, entrega bens
acabados, como equipamentos e estruturas metalicas de grande porte. Atualmente é
considerada lider no fornecimento de a¢o no Brasil.

De posse das demonstracdes financeiras referidas da empresa e antecedendo a
qualquer analise foi definido como problema de pesquisa: como esta o desempenho
econdmico-financeiro da Companhia Usinas Siderurgicas de Minas Gerais no
periodo de 2007 a 20117 Para responder a este questionamento foi tragado como
objetivo geral do trabalho analisar o desempenho econdmico-financeiro da
Companhia Usinas Siderurgicas de Minas Gerais nos periodos de 2007 a 2011, a
qual atua no segmento de siderurgia na producédo e comercializacdo de acos planos,
por meio do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
Foram definidos ainda, como objetivos especificos, selecionar os indices econémico-
financeiros para avaliagdo de empresas do setor de siderurgia, analisar o Balancgo
Patrimonial e as Demonstragcbes do Resultado do Exercicio divulgados na
BM&FBOVESPA, analisar a capacidade de pagamento / liquidez (tradicional e
avancada), verificar sua rentabilidade, identificar a estrutura de capital bem como
verificar sua ciclometria.

O presente estudo, quanto a abordagem metodologica, foi elaborado levando-se em
consideracdo trés aspectos: quanto a abordagem do problema, a pesquisa €
considerada qualitativa; quanto aos objetivos, o estudo € descritivo e quanto aos
procedimentos, a pesquisa € considerada documental.

Para a preparacao do estudo procurou-se primeiramente a revisao bibliografica junto
a livros dos mais renomados autores, revistas, bem como pesquisa via internet.
Seguiram-se a coleta de dados no balanco patrimonial e demonstracdo de resultado
de exercicio, com as respectivas analises, e por fim foram expostas as conclusées e
recomendacdes.

Palavras-chave : Modelo Fleuriet, Analise Dinamica do Capital de Giro; analise de
Balancos; analise Econdmico-Financeira; anélise Através de Indices; acos plnos;
desempenho.
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1 INTRODUCAO

Segundo ludicibus et al (1995, p.58), a Contabilidade € “um sistema de
informacdo e avaliacdo destinado a prover seus usuarios com demonstracdes e
analises de natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade”. Sua
aplicacdo € de grande valia para as tomadas de decisbes por parte de
administradores, investidores e qualquer outro usuario interno ou externo que
possua interesse em conhecer o desempenho econdmico e financeiro de
determinada entidade.

O expressivo desenvolvimento da Tecnologia de Informacao e o processo de
Globalizacdo observado nas Ultimas décadas impactaram positivamente a
Contabilidade, que deixou de ser uma obrigagao fiscal e passou a ser uma base
sélida para o gerenciamento de uma empresa.

Nesse contexto, a Ciéncia Contabil permite que, através de suas
ramificacbes e corretas aplicacbes, seja possivel, com base na analise dos
resultados histéricos e do mercado em que atua, projetar resultados futuros e
expectativas de desempenho compativeis com a realidade.

De acordo com Matarazzo (2008, p. 17), o analista de balancos € o
profissional responsavel por transformar as demonstragcdes financeiras produzidas
pela contabilidade em informacfes que permitam a tomada de decisdes. Ou seja, de
acordo com a andlise das demonstracdes contabeis é possivel determinar qual € a
situacao econdmico-financeira da empresa e assim planejar e decidir o rumo que ela
ird tomar com base nas informacgdes resultantes.

Posto isto e, considerando como condicdo essencial a busca de informacdes
gue sejam benéficas aos usuarios dos relatérios determinados pela contabilidade,
este projeto tem como assunto a analise econémico-financeira da empresa Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A., do periodo de 2007 a 2011.
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11 PROBLEMA DE PESQUISA

A analise econdmico-financeira sob o enfoque tradicional e avancado prové
um conjunto de indicadores e metodologias por meio dos quais pode-se entender
quanto proficua a condicdo econdmico-financeira da companhia encontra-se em
determinado periodo.

A avaliacdo de comportamento por meio do emprego de indices econémico-
financeiros é uma ferramenta imprescindivel para a avaliacdo de uma entidade. O
exame e interpretacdo do Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
Exercicio permitem que sejam identificadas as oportunidade e ameacas que a
empresa enfrenta, e assim auxiliam os gestores a tomarem decisbes com base
nessas informacaoes.

Desta forma, a andlise econémico-financeira € importante para a avaliagdo
de empresas do setor de siderurgia, pois ajuda a reduzir o grau de duvida, no
sentido de, por exemplo, indicar se a empresa esta proporcionando 0 retorno
planejado, bem como se estd utilizando muito capital de terceiros, ou se esti
permitindo que muito dinheiro permanec¢a no caixa, deixando assim de investi-lo,
além de demonstrar seu desempenho.

Diante da situacdo posta, a questdo de pesquisa que orienta a presente
investigacdo € a seguinte: Como esta o desempenho econdmico-financeiro da

Companhia Usinas Siderurgicas de Minas Gerais no periodo de 2007 a 20117

1.2 OBJETIVOS

1.21 OBJETIVO GERAL

Analisar o desempenho econdmico-financeiro da Companhia Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais nos periodos de 2007 a 2011, a qual atua no
segmento de siderurgia na producdo e comercializacdo de acos planos, por meio do

Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
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1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Com base no objetivo geral elaboram-se os seguintes objetivos especificos:

» Selecionar os indices econdmico-financeiros para avaliagcdo de empresas do
setor de siderurgia.

* Analisar o Balanco Patrimonial e as Demonstracdes do Resultado do
Exercicio divulgados ha BM&FBOVESPA;

* Analisar a capacidade de pagamento / liquidez (tradicional e avancada);

» Verificar sua rentabilidade;

» Identificar a estrutura de capital;

* Verificar sua ciclometria.

13 JUSTIFICATIVA

O desenvolvimento deste trabalho, que tem por objetivo geral analisar o
desempenho econdmico-financeiro da empresa Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais nos periodos de 2007 a 2011, a qual atua no segmento de siderurgia na
producdo e comercializacdo de acos planos, por meio do Balan¢o Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, € justificado pela expansdo do mercado
de construcéo civil e automobilistico percebida nos ultimos anos.

Dados preliminares do estudo contratado pelo Ago Brasil a Fundacao Getulio
Vargas (FGV) para avaliar a importancia do aco na economia brasileira indicam que
a participacao do setor produtor de aco no PIB do pais é de 4%. Embora o setor ndo
seja intensivo em pessoal, gera impacto em setores que o sdo. Para cada emprego
criado na industria do aco sdo gerados 23 outros na cadeia. Se o0 volume de
importacdo direta de 5,9 milhdes de toneladas de aco, em 2010, tivesse sido
produzido no Brasil, teriam sido gerados 582 mil empregos, segundo noticia
publicada no portal do Instituto Aco Brasil, que congrega e representa as empresas

brasileiras produtoras de aco.
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Nesse sentido, este trabalho é importante também por procurar identificar o
quao eficiente é o mercado brasileiro em relacdo ao desempenho medido pela
analise econdmico-financeira, a partir da empresa Usiminas, maior produtora de
acos planos da América Latina e a detentora do maior faturamento dentre as
empresas do segmento siderurgico listadas na Bovespa. Segundo dados do Instituto
Aco Brasil (IBS, 2008), a Usiminas é lider no fornecimento de a¢o no Brasil com 24%
da producéo de aco bruto e 49% da producao de acos planos ao carbono.

Além disso, o desenvolvimento deste trabalho € motivado também pelo
interesse de sua autora em consolidar o conteudo aprendido na especializacdo em

Controladoria.

14 METODOLOGIA

De acordo com Gil, (1999, p. 42), o objetivo fundamental da pesquisa é
descobrir respostas para problemas mediante o emprego de procedimentos
cientificos.

A metodologia, por sua vez, tem como objetivo determinar de que forma é
dirigida a pesquisa e como 0s objetivos serdo atingidos. Segundo Severino (1996, p.
105), considera-se monografia aquele trabalho que reduz sua abordagem a um
Gnico assunto, a um unico problema, com um tratamento especificado.

Desta forma, este trabalho tem como objetivo a elaboracdo de uma
monografia, buscando conhecer e analisar as contribuicdes tedricas publicadas,
através de um estudo qualitativo. Com relacdo a seus objetivos a pesquisa €
descritiva, pois visa descrever as caracteristicas de determinada empresa e o
estabelecimento de rela¢des entre os indices econdmico-financeiros dela, e quanto
ao procedimento, esta pesquisa caracteriza-se como documental.

Este trabalho tem inicio através da definicdo dos objetivos, buscando sua
revisdo bibliogréfica junto a livros, revistas, bem como pesquisa via internet. Far-se-4
entdo a coleta de dados no balango patrimonial e demonstracdo de resultado de
exercicio, com as respectivas andlises através do estudo de uma empresa do

segmento siderargico.
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Para o estudo foi escolhida a industria Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A., por se tratar de um dos maiores complexos siderurgicos da América Latina, e
possuir acbes no mercado aberto e publicar suas demonstracbes contabeis na
internet, no site da BM&FBOVESPA, tornando acessivel a consulta de seus
demonstrativos.

Neste trabalho serdo usados indices que permitem um diagndstico da
situacdo econdmica (rentabilidade) e financeira (estrutura e liquidez) da empresa, de
maneira a entender como o patriménio da entidade esta estruturado, sua capacidade
de pagamento, bem como o retorno do investimento. Os dados levantados sao
originarios do Balangco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio

referentes ao periodo de 2007 a 2011.

15 ESTRUTURA DO TEXTO

A monografia € composta por quatro sec¢des. Na primeira, encontra-se a
introducéo, na qual serdo apresentados o tema e problema de pesquisa, 0s objetivos
geral e especifico, bem como a justificativa e o desenvolvimento do trabalho.

A segunda sec¢do mostra o referencial tedrico, abordando o levantamento
bibliografico efetivado na busca do fundamento tedrico para as questbes
apresentadas nesta pesquisa.

Na terceira secdo é apresentada a metodologia de pesquisa utilizada,
demonstrando como a pesquisa se caracteriza e como os dados foram coletados e
analisados.

Na quarta e ultima secéo séo apresentadas consideracdes finais, ou seja, as

conclusdes obtidas por meio do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secao é responsavel pela abordagem do referencial tedrico, referente
aos assuntos abordados no trabalho, que esta dividida em duas etapas. A primeira é
responsavel pelo embasamento das duas demonstracdes financeiras que serdo
utilizadas no presente estudo: Balanco Patrimonial e Demonstracdes do Resultado
do Exercicio, e a segunda apresenta a fundamentacdo para o calculo dos
indicadores financeiros, econdmicos e estruturais, 0os quais serdo utilizados para a

analise econdmico-financeira da empresa Usiminas.

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstracdes contabeis e/ou financeiras tém como escopo prover uma
série de dados sobre a entidade, fazendo com que 0s usuarios possam ter um
conjunto de informacdes que lhes auxiliem na tomada de decisdo. Os usuarios

podem ser internos ou externos:

A andlise das demonstracdes contabeis de uma empresa pode
atender a diferentes objetivos consoante, os interesses de seus varios
usuarios ou pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo
de relacionamento com a empresa. Neste processo de avaliacdo
cada usuario procurara detalhes especificos e conclusées préprias e,
muitas vezes néo coincidentes. (ASSAF NETO, 2002, p. 52)

Os maiores interessados nas informacgdes contabeis, relativos aos usuarios
externos, sado os seguintes, segundo Assaf Neto (2002), Silva (1995) e Matarazzo
(2003): investidores, fornecedores, clientes, bancos comerciais, bancos de
investimento, concorrentes, governo e sindicatos.

Em funcao disso, para Franco (1989, p. 32), “todas as informacdes retiradas
dos registros contabeis e apresentadas de forma expositiva, sintética ou analitica,
para fins de informacdo sobre o estado patrimonial e sobre as variacOes,
aumentativas ou diminutivas, por ele sofridas, sdo consideradas demonstracdes
contabeis”.

Segundo Matarazzo (2003, p. 11), a andlise de balangcos “comeca onde
termina o trabalho do contador”, pois vai além dos relatérios emitidos, explicando os

dados conseguidos em informacgfes que os administradores podem compreender,



15

auxiliando na tomada de decisbes, bem como nos entendimento dos demais

usuarios da contabilidade.

“As demonstracdes contabeis fornecem uma série de dados sobre a
empresa, de acordo com regras contdbeis. A andlise de balancos
transforma esses dados em informacdes e sera tanto mais eficientes
quanto melhores informacdes produzir. E importante a distingdo entre
dados e informacdes.

Dados sdo numeros ou descricdo de objetos ou eventos que
isoladamente, ndo provocam nenhuma reacgéo no leitor.

Informacdes representam, para quem as recebe, uma comunicacao
que pode produzir reacdo ou decisao, frequentemente acompanhada
de um efeito surpresa.” (MATARAZZO, 2003, p. 16)

Essas informacdes entdo devem ser precisas para que proporcionem
confianca. Essa precisdo s6 se consegue seguindo os Principios Fundamentais de
Contabilidade, que representam a esséncia das doutrinas e teorias relativas a
Ciéncia da Contabilidade. De acordo com o artigo 3° da Resolugdo CFC n°
750/1993, sao Principios Fundamentais de Contabilidade:

* 0 da Entidade;

* 0 da Continuidade;

e 0 da Oportunidade;

» o0do Registro PELO Valor Original;

 o0daCompeténcia e

* 0 da Prudéncia.

Ainda de acordo com a referida Resolucao, “a observancia dos Principios
Fundamentais de Contabilidade € obrigatéria no exercicio da profissdo e constitui

condi¢éo de legitimidade das Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC).”

2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

De acordo com o Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢des (2007,
p. 2) a finalidade do balanco patrimonial é de apresentar a posi¢cdo financeira e
patrimonial da empresa em determinada data, representando, portanto, uma posi¢cao
estatica. Ele compreende o Ativo, Passivo e o Patriménio Liquido, de forma a facilitar
a analise pelos usuarios da contabilidade através do agrupamento dos elementos de

mesma natureza e saldos agrupados.
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Conforme dispbe o artigo 178 da Lei n° 6.404/1976, Lei das sociedades por
acbes, "no balanco, as contas serédo classificadas segundo os elementos do
patriménio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
analise da situacéo financeira da companhia”.

Segundo Dias (2003, p.17), “E importante que as contas do balancgo
patrimonial sejam classificadas de forma ordenada e uniforme para que 0s usuarios
consigam uma melhor visualizacéo da situacéo patrimonial e financeira”.

Na interpretacdo de Matarazzo (1998, p. 43), “a diferenca entre Ativo e
Passivo é chamada Patrimbénio Liquido e representa o capital investido pelos
proprietarios da empresa”.

Conforme a Lei 6.404/76 (artigos 176 a 182 e artigo 187) e NBC T.3, o
Balanco Patrimonial € constituido pelo Ativo, pelo Passivo e pelo Patriménio Liquido,
representados a sequir:

- Ativo compreende os bens, os direitos e as demais aplicagcées de recursos
controlados pela entidade, capazes de gerar beneficios econdémicos futuros,
originados de eventos ocorridos.

- Passivo compreende as origens de recursos representados pelas
obrigagGes para com terceiros, resultantes de eventos ocorridos que exigirao ativos
para a sua liquidacéo.

- Patrimdnio Liquido compreende os recursos préprios da Entidade, e seu
valor é a diferenca positiva entre o valor do Ativo e o valor do Passivo. Quando o
valor do Passivo for maior que o valor do Ativo, o resultado € denominado Passivo a
Descoberto. Portanto, a expressdo Patrim6nio Liquido deve ser substituida por
Passivo a Descoberto.

Diante disso, o artigo 1.188 do Cdédigo Civil de 2002 indica que “o balanco
patrimonial deveré exprimir, com fidelidade e clareza, a situacao real da empresa e,
atendidas as peculiaridades desta, bem como as disposi¢cdes das leis especialis,
indicara, distintamente, o ativo e 0 passivo”.

A obrigatoriedade de apresentacdo do Balanco Patrimonial esta regida nos
termos do art.176 da Lei n° 6.404/1976, com as alteragdes introduzidas pela Lei n°
11.638/2008, a qual indica que no fim de cada exercicio social, a pessoa juridica
devera elaborar com base na escrituracdo mercantil, com observancia das leis

comerciais, esta demonstracao contabil, dentre as que menciona.
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2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio aparece mencionada no artigo

1.189 do Codigo Civil de 2002, que diz "O balanco de resultado econdmico, ou

demonstracdo da conta de lucros e perdas, acompanhara o balanco patrimonial e

dele constardo crédito e débito, na forma da lei especial.”

De acordo com a Lei 6.404/76, artigo 187, a demonstragcédo do resultado do

exercicio discriminara:

A receita bruta das vendas e servigos, as deducbes das vendas, 0s
abatimentos e 0s impostos;

A receita liquida das vendas e servi¢cos, o custo das mercadorias e
servigos vendidos e o lucro bruto;

As despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas
operacionais;

O lucro ou prejuizo operacional, as receitas e as despesas nao
operacionais e o saldo da conta de Corre¢do Monetaria,;

O resultado do exercicio antes do imposto de renda e a provisao para o
imposto;

As participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficidrias, e as contribuicbes para instituicbes ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados;

O lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante - por agdo do

capital social.

Segundo Dias (2003, p.17), “nas Demonstracdes do Resultado do Exercicio

as receitas representam, quase sempre, aumento do ativo, consequentemente

aumenta o patrimonio liquido”, além de esta demonstracdo apresentar 0s aumentos

e reducdes causadas no Patriménio Liquido das empresas.

“A demonstracao de resultados do exercicio visa fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos pela
empresa em determinado exercicio social, os quais sao transferidos
para as contas do patrimdnio liquido. O lucro (ou prejuizo) é
resultante de receitas, custos e despesas incorridas na empresa no
periodo e apropriados segundo regime de competéncia, ou seja,
independentemente de que tenham sido esses valores pagos ou
recebidos.” (ASSAF NETO, 2010)
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A Lei n° 6.404/1976 define o conteudo da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, que deve ser apresentada na forma dedutiva, com os detalhes
necessarios das receitas, despesas, ganhos e perdas e definindo claramente o lucro
ou prejuizo liquido do exercicio, e por acdo, sem confundir-se com a conta de Lucros
Acumulados, onde e feita a distribuicdo ou alocagao do resultado.

Desta forma, de acordo com Matarazzo (1998, 47) “todas as receitas e
despesas se acham compreendidas na Demonstracdo do Resultado, segundo uma
forma de apresentacdo que as ordens de acordo com a natureza e fornecendo
informacgdes significativas sobre a empresa.”

Além disso:

“A Demonstracdo do Resultado do Exercicio é uma demonstracédo
dos aumentos ou redugbes causados no Patrimdnio Liquido pelas
operacbes da empresa. As receitas representam normalmente
aumento do Ativo, através de ingresso de novos elementos, como
duplicatas a receber ou dinheiro provenientes das transacoes.
Aumentando o Ativo, aumenta o Patriménio Liquido. As despesas
representam reducdo do Patrim6nio Liquido, através de um entre dois
caminhos possiveis: reducdo do Ativo ou aumento do Passivo
Exigivel.” (MATARAZZO, 1998, p. 47)

Ou seja, a DRE representa um resumo de tudo aquilo que ocorreu na
empresa em um determinado periodo. Desde as receitas obtidas com as Vendas ou
operacédo da Empresa (Servigos); os custos embutidos nas operagdes; as despesas
incorridas para poder efetua-las, a parte que o governo obtém sobre o lucro, até o
resultado/lucro, tdo esperado pelos sécios da empresa, e a distribuicdo do mesmo,

atraves de dividendos e outras destinagoes.

2.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

De acordo com ludicibus (1998, p. 20), “a analise das demonstragcdes
contabeis pode ser conceituada como a arte de saber extrair relagfes uteis, para o
objetivo econémico que tivermos em mente, dos relatérios contadbeis e de suas
extensodes e detalhamentos”.

Segundo Dias (2003, p. 21), “a Analise das Demonstracfes Contabeis visa
determinar a involugéo ou evolugao das situagdes financeira e econdémica, visando

identificar e explicar fatores que podem afetar a organizacao”.
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Conforme Matarazzo (1998, p. 17), “a Analise de Balancos objetiva extrair
informagdes das Demonstracdes Financeiras para a tomada de decisdes”.

Para ludicibus (1998, p. 20-21), a analise de balanco € uma “arte de saber
extrair relacbes Uteis, para 0 objetivo econbmico que tivermos em mente, dos
relatérios contabeis tradicionais e suas extensdes e detalhamentos, se for o caso.”

Pelas definicbes transcritas acima, percebe-se que a analise das
demonstracdes contabeis é uma ferramenta que permite avaliar melhor o progresso
dos negdcios e também um melhor exame e julgamento das politicas e estratégias
de mercado seguidas pela a entidade.

A andlise, para que seja bem feita, necessita que sejam sabidos quais 0s
resultados que a empresa presente alcancar, bem como que sdo o0s usuarios
interessados, e quais seriam as extensdes e areas de risco da entidade, conforme
tratado por Dias (2003, p.20).

“A Andlise de Balancos visa relatar, com base nas informacdes
contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira
atual, as causas que determinam a evolucdo, apresenta tendéncias
futuras. Em outras palavras, pela andlise de balancos extraem-se
informacdes sobre a posicdo passada, presente, futura (projetada) de
uma empresa.” (ASSAF NETO, 2002)

Deste modo, com a analise das demonstracées contabeis almeja-se auxiliar
as empresas a obterem uma gestio econdmica e financeira competente. E por meio
da andlise das demonstracdes financeiras que os dados de uma determinada
empresa sado decompostos em informacgdes relevantes aos seus usuarios, e quanto

mais concisa a informacéo, mais seguranca no momento de tomar decisoes.

2.2.1 Reestruturagéo do Balango Patrimonial

A reclassificacdo das contas significa uma nova classificagdo, um novo
reagrupamento de algumas contas nas Demonstracdes Financeiras, sobretudo no
Balango Patrimonial e na Demonstracéo do Resultado do Exercicio.

Antes de iniciar a analise, devem-se examinar detalhadamente as
demonstracdes contabeis, cujo trabalho, conforme indicado por Matarazzo (1998, p.
141), “é chamado de padronizacdo e consiste numa critica as contas das
demonstracdes contabeis.”
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O objetivo da reclassificacdo das contas das Demonstra¢cées Financeiras é
dar uma forma mais adequada para analise, visto que existem algumas contas que
necessitam de uma reclassificacdo, como por exemplo, a conta de Duplicatas
Descontadas, ja que possui caracteristica de um empréstimo efetuado junto a
instituicbes financeiras e, portanto representa uma obrigagcdo devendo ser
reclassificada para o passivo. Outros casos suscetiveis de reclassificacdo sdo as
Despesas e Receitas Antecipadas.

“A padronizacdo das demonstracdes financeiras para fins de analise,
como o proprio nome esta sugerindo, tem por finalidade levar as
pecas contabeis a um padrdo que atenda as diretrizes técnicas
internas da instituicio ou do profissional independente que esteja
desenvolvendo a analise para atender determinada finalidade, como

uma decisdo de investimentos ou decisdo de crédito, entre outros
objetivos.” (SILVA, 1999, p. 179)

2.2.2 Andlise Vertical e Horizontal

Estas analises apresentam um maior detalhamento da situagdo econémico-
financeira da empresa que escapam da abrangéncia da analise através de indices.

Segundo Matarozzo (1998, p. 249) a analise vertical demonstra o percentual
de cada conta em relagéo a um valor base, mostrando assim sua real importancia no
conjunto. Ou seja, na Andlise Vertical € mostrada a participacdo de cada conta,
grupo ou subgrupo de contas em relacdo ao total. Ela € importante para avaliar a
estrutura da composicao de itens e sua evolu¢do no tempo, com enfoque especial,
também ao estudo de tendéncias.

A ideia desta analise consiste no seguinte: estabelecer um item base e a
partir dai verificar quanto cada um dos demais itens representa em relacdo aquele
escolhido como base. De outra forma: “é a analise da estrutura da demonstracéao de
resultados e do balanco patrimonial, buscando evidenciar as participacbes dos
elementos patrimoniais e de resultado dentro do total”. (PADOVEZE, 1996, p. 118).

Para ludicibus (1998, p. 90), “a finalidade principal da analise horizontal é
apontar o crescimento dos itens dos Balancos e das Demonstracdes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias.”

Na Analise Horizontal podemos comparar a variagcdo de uma conta ou
subgrupo de um periodo em relacdo a outros, podendo utilizar-se de base fixa ou

movel. Segundo Assaf Neto (1989, p.171), “a analise horizontal € a comparagao que
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se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes
exercicios sociais”. Sua principal finalidade é apontar o crescimento de itens dos
Balancos e das Demonstracdes do Resultado através dos periodos, a fim de
caracterizar tendéncias. Esta andlise dedica-se a elucidar como esta ocorrendo a
evolugdo de cada item ou conjunto de itens constantes das demonstracées no
decorrer dos tempos. E chamada de horizontal por duas razées:

1 — Estabelece o primeiro ano ou o ano-base para a analise e a partir deste verifica
qual foi a evolucdo nos anos seguintes;

2 — Preocupa-se com 0 crescimento ou decréscimo de itens ou conjunto de itens
especificos, ou seja, ndo compara um item com outro no mesmo periodo e sim o
mesmo item a cada periodo.

Ainda que este tipo de analise, assim como a vertical, possua uma utilizacao
bastante restrita, principalmente em funcédo do trabalho na montagem do grande
namero de quocientes, MATARAZZO (1995, p.26) ressalta um aspecto importante,
dizendo que "pesquisas efetuadas recentemente com insolvéncia de pequena e
médias empresas tém ressaltado a utilidade da Analise vertical e horizontal como

instrumento de anélise”.

2.2.3 Indicadores Financeiros

Séo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto €,
constituem uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus

COMpPromissos.

Os indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos e
financeiros das empresas. Assim como um médico usa certos
indicadores, como pressdo e temperatura, para elaborar o quadro
clinico do paciente, os indices financeiros permitem construir um
guadro de avaliagdo da empresa. Ha, porém, uma diferenca:
enquanto o médico pode ter certeza de que ha algo de errado com o
paciente, que apresenta pressdo muito alta — talvez iminéncia de
derrame -, na empresa um endividamento elevado néo significa que
esteja abeira da insolvéncia. Outros fatores, como prestigio da
empresa junto ao governo, relacionamento com o mercado financeiro
etc, podem fazé-la operar indefinitivamente, mesmo que mantenha
sempre elevado o endividamento. O indice financeiro, porém, é um
alerta. (MATARAZZO, 1998, p. 154)

A caracteristica essencial dos indices é a de proporcionar visdo ampla do

estado econdémico ou financeiro da entidade. Os quocientes no grupo dos indices
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demonstram assim, segundo Assaf Neto (2000, p. 171), a presenca ou néo de

solidez financeira que garanta a quitacao destes compromissos.

2.2.3.1 Liquidez Imediata

Representa o valor de quanto a empresa dispde imediatamente para saldar

suas dividas de curto prazo. E calculado através da formula:

Disponibilidades

Liquidez Imediata = —
Passivo Circulante

Segundo Marion (2009) este tipo de liguidez demonstra o que a empresa
possui de imediato para liquidar suas dividas. Representa de um indice que
relaciona os valores disponiveis, com contas com vencimento em datas variadas,
porém em curto prazo.

Para Assaf Neto (2000, p. 172) este indice mostra a capacidade de liquidez
imediata de uma entidade para saldar seus compromissos de curto prazo.

Para efeito de analise, € um indice sem muito realce, pois relacionamos
dinheiro com valores, que vencerdo em datas as mais variadas possiveis, embora a
curto prazo. Sem davida, a empresa devera manter certos limites de seguranca, nédo
devendo a empresa obter indices altos, com risco de perda do poder aquisitivo das

disponibilidades perante efeitos inflacionarios.

2.2.3.2 Liquidez Seca

De acordo com Assaf Neto (2000, 172), este indice “determina a capacidade
de curto prazo de pagamento da empresa mediante a utilizacdo das contas do

disponivel e valores a receber”.

AC—-Estoques

Liquidez Seca = —
Passivo Circulante
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Este quociente, conforme salienta Assaf Neto (2000), evidencia a
porcentagem das dividas a curto prazo em condi¢des de serem extintas por meio do
emprego de itens monetéarios de maior liquidez do ativo

E um indice muito adequado para se avaliar conservadoramente a situacio
de liquidez da empresa, ja que eliminando os estoques da empresa neste calculo,
elimina-se uma fonte de incerteza, tanto em relacdo a sua realizacdo quanto em

relacdo a sua forma de avaliacéo.

2.2.3.3 Liquidez Corrente

Este indice mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo,

de acordo com a seguinte féormula:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =

Passivo Circulante

Ou seja, segundo Matarazzo (1998), o indice de liquidez corrente demonstra
a capacidade financeira da entidade para honrar seus compromissos de curto prazo,
evidenciando quanto a empresa possui no ativo circulante para cada real do passivo
circulante.

Assaf Neto (2000, p. 173) reforca que a capacidade da empresa em financiar
suas necessidades de capital de giro é proporcional a liquidez corrente, ou seja,
quanto maior a liquidez corrente mais alta sua capacidade de financiamento,
vejamos:

Se:

* Liquidez Corrente > 1,00: o Capital Circulante Liquido é positivo;

* Liquidez Corrente = 1,00: o Capital Circulante Liquido é nulo;

» Liquidez Corrente < 1,00: o Capital Circulante Liquido é negativo.

E importante ressaltar que, em relacdo a este indice, existe um aspecto
limitativo importante: este indice néo releva a qualidade dos itens do Ativo Circulante
da empresa (possibilidade de recebimentos dos Titulos a Receber ou de

obsolescéncia ou superavaliacdo dos Estoques).
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2.2.3.4 Liquidez Geral

Esse indice tem o proposito de identificar a saude financeira (no que se
refere & liquidez) de longo prazo do empreendimento. E representada pela férmula

abaixo:

AC+ARLP

Liquidez Geral = ———
PC+PNC

Matarazzo (1998, p. 170) garante que “este indice indica quanto a empresa
possui no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada $ 1,00 de divida
total; quanto maior, melhor”.

Assaf Neto (2000, p. 173) complementa ainda que este indice “é utilizado
também como uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo,

revelando sua capacidade de saldar todos seus compromissos”.

2.2.4 Indicadores Estruturais

Estes quocientes relacionam as fontes de fundos entre si, procurando
retratar a posicao relativa do capital proprio com relacdo ao capital de terceiros. Sao
quocientes de muita importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da
empresa com relacdo a capital de terceiros.

Os indices deste grupo evidenciam os volumes de decisdes financeiras, em
termos de concessdo e aplicacdo de recursos, possibilitando o conhecimento
detalhado da participacdo de capitais de terceiros, a composi¢ao do endividamento,

a imobilizacao do patriménio liquido e a imobilizacdo dos recursos nao-correntes.

“Os indices de estrutura e endividamento decorrem das decisGes
estratégicas da empresa, relacionadas as decisdes financeiras de
investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos.
Adicionalmente, as politicas operacionais e a capacidade de geracéo
de lucro da empresa também afetam esta familia de indicadores, que
medem os niveis de imobilizacdo de recursos proprios, relacionam a
composicdo de capitais (préprios e de terceiros), e que buscam
diversas relagdes na estrutura e na qualidade da divida da empresa.”
(SILVA, 1999, p. 255)
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2.2.4.1 Participacao de Capital de Terceiros

De acordo com Silva (1999, p. 256), “o indice de participacédo de capitais de
terceiros indica o percentual de capital de terceiros em relagdo ao patriménio liquido,

retratando a dependéncia da empresa em relagdo aos recursos externos”.

Capital de Terceiros

Participagao de Capitais de Terceiros =

Patrimonio Liquido

Segundo Matarazzo (1998, p. 159), este indice representa a propor¢do que
h& entre capitais de terceiros e capitais proprios, ou seja, quanto a entidade utilizada

de capitais de terceiros para cada real de capital préprio.

2.2.4.2 Composigao de endividamento

Este indice demonstra a composicdo dos prazos de liquidacdo das
obrigacdes da empresa, entre as dividas de curto e longo prazo. Seu resultado
representa a parcela que se vence a curto prazo no endividamento total. E

representado pela férmula:

Passivo Circulante

Composigéo de Endividamento =

Exigivel Total

Conforme Silva (1999, p. 260), a interpretacdo do indice de composi¢ao do
endividamento € no sentido de que “quanto maior, pior’, mantidos constantes o0s
demais fatores. Este autor ainda ressalta que isto é devido a pressao que a empresa
acaba sofrendo em razdo de quanto mais dividas para pagar a curto prazo, mais

recursos ela deve gerar para honrar com seus compromissos.

2.2.4.3 Imobilizacdo de Recursos Proprios

Este indice representa quanto do Patriménio Liquido foi investido do Ativo

Permanente. E representado pela formula:
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Ativo Permanente

Imobilizacdo do Patrimdnio = —
Patrimonio Liquido

Além disso, este indice de imobilizacdo, segundo Silva (1999, 256), abrange
importantes decisdes estratégicas da empresa, no que se refere a expansao,

compra ou aluguel de equipamentos.

2.2.4.4 Capitalizacao

Este indice relaciona a evolucédo do capital préprio médio com a evolucéo

das aplicacbes médias da empresa, ou seja, se a entidade estd ou ndo se

capitalizando. E representado pela seguinte formula:

Capitais Proprios Médios
Ativo Médio

Capitalizacéo =

Ou seja, de acordo com Matarazzo (1998), o referido indicado mede o
guanto do total do investimento da empresa pertence aos acionistas/proprietarios da

companhia.
2.2.5 Indicadores econémicos
Os indices econdmicos ou de rentabilidade demonstram a rentabilidade do
empreendimento e a geracéo de resultados.
2.25.1 Produtividade (Giro do ativo)
De acordo com Matarazzo (1998, p. 182), o referido indice indica mensura o
volume de vendas da empresa em relagdo ao capital total investido, ou seja,

representa 0 quanto a empresa vendeu para cada real investido total. E

representado pela seguinte formula:
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Vendas Liquidas

Produtividade = — —
Ativo Médio

2.2.5.2 Margem Liquida

Segundo Matarazzo (1998, p. 183), este indica mede o lucro liquido da
empresa em relacdo as vendas liquidas do periodo. Ou seja, a Margem Liquida
indica quanto a empresa alcanca de lucro para cada real investido.

Este indice é representado pela seguinte férmula:

s Lucro Liquido
Margem Liquida = 4

Vendas Liquidas

2.2.5.3 Rentabilidade do Ativo

Este indice, de acordo com Matarazzo (1998, p. 185), “mostra quanto a
empresa obteve de Lucro Liquido em relacéo ao Ativo.”

Ele é representado pela seguinte formula:

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo = —————
Ativo Médio

Ainda segundo Matarazzo, este indice é uma medida do potencial de
geracdo de lucro, ou seja, € uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro
liquido e assim poder capitalizar-se.

2.2.5.4 Rentabilidade do Patrim6nio Liquido

O papel do indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido é mostrar qual a
taxa de rendimento do Capital Préprio, de acordo com Matarazzo (1998, p.187).
Essa taxa pode ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no

mercado, como Caderneta de Poupanca, Ac¢des, Aluguéis etc.
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Lucro Liquido

Rentabilidade do Patrim6nio Liquido =

Patrimoénio Liquido Médio

2.2.6 Ciclometria

A analise e o controle da ciclometria tém por finalidade fixar um volume médio
de capital aplicado ou de origem e que se renova ou substitui durante um
determinado periodo, e se constitui em um problema para o qual as administracdes
empresariais so0 eventualmente dedicam a atencéo devida, esta relegada a um plano
secundario, o que conduz as mais variadas distor¢cdes financeiras, quer na aplicacéo
guer na origem dos capitais.

Segundo artigo publicado pela FIPECAFI (2006), o estudo dos ciclos tem
sua importancia na gestao dos recursos operacionais de curto prazo das empresas.
Por meio deles € possivel definir os periodos médios das diversas fases das
atividades comercias e produtivas, tais como: tempo médio de permanéncia em
estoque das mercadorias, insumos de producdo, produtos em processo, produtos
acabados, também, os prazos médios das duplicatas a receber de clientes e a pagar
a fornecedores.

O ciclo operacional de uma empresa, por sua vez, € um periodo médio que
compreende desde as entradas de mercadorias (comércio) ou insumos de producao
(industria), até os recebimentos efetivos oriundos de suas vendas (CROZATTI, et al,
2006). Consequentemente, constitui a juncdo dos periodos médios de estocagem
(PME) e recebimentos das vendas (PMRV).

Sobre o ciclo operacional (CO), Gitman (2004, p. 512) comenta que “o ciclo
operacional (CO) de uma empresa é o0 prazo desde o inicio do processo de
producdo ao recebimento de caixa resultante da venda do produto acabado”. O ciclo

operacional pode ser assim representado:

CO = PME + PMRV

Como o ciclo operacional, o ciclo financeiro (CF) também é um periodo
meédio. Entretanto, o CF demonstra o prazo em que a empresa necessita investir nas
suas operacbes de curto prazo sem a participacdo do financiamento de seus

fornecedores, portanto, sua determinacdo parte do ciclo operacional, subtraindo
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deste o prazo médio de pagamento (PMP) a fornecedores, conforme demonstrado
por Crozatti et al (2006).

Matarazzo (2003) descreve que o ciclo financeiro, € o periodo de tempo
compreendido entre a saida de caixa em virtude do pagamento ao fornecedor e a
entrada de caixa pelo recebimento da venda. O ciclo financeiro pode ser assim
representado:

CF=CO-PMP

O estudo do ciclo financeiro envolve diretamente a gestdo dos recursos
circulantes de uma empresa, todo gestor financeiro deve conhecer este periodo,
para o analista externo sua determinagéo é basica para uma andlise adequada, pois
tem forte ligacdo com a liquidez e a capacidade de pagamento da empresa.
Conhecendo-o pode-se, entre outras analises, inferir montantes necessarios para o
capital de giro e efetuar comparacdes entre empresas de mesmo segmento.

Portanto, entende-se por ciclo financeiro, determinado periodo de tempo
entre 0 momento do desembolso financeiro (saida de caixa) para pagamento dos
insumos de producédo até a data do recebimento das vendas realizadas (entrada de
caixa). (ASSAFNETO, 1998)

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978), o ciclo de producdo abrange todo o
processo produtivo, desde a armazenagem de matérias primas, passando pela
transformacdo das matérias primas em produtos acabados, até a armazenagem de
produtos acabados. O ciclo econdmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
entradas de matérias primas (compras) e as saidas de produtos acabados (vendas)
e, 0 ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as saidas de caixa

(pagamento a fornecedores) e as entradas de caixa (recebimentos dos clientes).

2.2.7 Dinamica Financeira

De acordo com Braga e Marques (1995, p. 50), o modelo Fleuriet para

avaliagdo da liquidez e estrutura de financiamentos é um importante instrumento de

analise e/ou controle para a tomada de decisdes financeiras.
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Para que se possa compreender o modelo, h& a necessidade de reorganizar
as contas integrantes do Balango Patrimonial para um formato direcionado a analise.

Foi a partir da identificacdo dos ciclos, representados formalmente por suas
contas no balanco patrimonial, que Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) propuseram uma
reclassificacdo das contas do balanco patrimonial, levando em consideracdo a
velocidade com que as mesmas se movimentam. Segundo 0s autores, certas contas
apresentam uma movimentacdo tdo lenta quando analisadas isoladamente ou em
relacdo ao conjunto de outras contas que, numa analise de curto prazo, podem ser
consideradas como permanentes ou ndo ciclicas, enquanto outras apresentam um
movimento continuo e ciclico, ou mesmo descontinuo e erratico.

O ativo circulante se subdivide em Ativo Circulante Financeiro (ACF) ou
Erratico e o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico. O primeiro € constituido
por elementos essencialmente financeiros, onde estdo contidas as contas que nao
estdo diretamente pautadas com a operagcdo da empresa, como caixa, bancos,
aplicacoes financeiras e titulos de curto prazo. De acordo com Assaf Neto e Silva
(2002, p.62), este grupo “ndo denota, por conseguinte, qualquer comportamento
preestabelecido, variando mais estritamente em funcdo da conjuntura e do risco de
maior ou menor liquidez que a empresa deseja assumir”.

Por outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico é composto
pelas contas relacionadas as atividades operacionais da empresa, ou seja, estao
relacionadas com o ciclo operacional do negdécio, como estoques, duplicatas a
receber e provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa.

Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivide em Passivo Circulante
Financeiro (PCF) ou Erratico e o Passivo Circulante Operacional (PCO) ou Ciclico. O
PCF €& composto por empréstimos, financiamentos bancarios, duplicatas
descontadas, parcela de curto prazo referente a empréstimos de longo prazo e
dividendos. O PCO é formado pelas obrigagbes de curto prazo da empresa,
diretamente identificaveis com seu ciclo operacional (fornecedores, salarios e
encargos e impostos e taxas).

As contas do Ativo Realizavel a Longo Prazo e o Permanente (Investimento
Fixo) compdem um grupo denominado de Ativo Permanente ou N&o-Ciclico. O
Passivo Permanente ou N&o Ciclico é composto pelas fontes de financiamento

proprias (patrimonio liquido) e de terceiros (passivo exigivel a longo prazo).
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7

Esta reformulacdo é estabelecida seguindo as seguintes premissas de
Fleuriet: as contas operacionais ou ciclicas sdo as contas relacionadas a atividade
operacional da empresa, enquanto que as contas financeiras ou erraticas nao estao
ligadas & sua atividade operacional. E relevante ressaltar a definicdo de erréatico,
segundo o autor, “erratico, do latim erraticu. Errante, vadio, aleatdrio, andando fora
do caminho. Ou seja, implica a ndo ligacdo dessas contas ao Ciclo Operacional da
empresa” (FLEURIET 2003, p.7). Dessa segmentacdo surgem 0s conceitos de
Necessidade de Capital de Giro (NCG), do Capital de Giro e do Saldo de Tesouraria,
gue segundo o autor do modelo, sdo conceitos econdmico financeiros, ao contrario
do conceito do CCL, que é uma definigdo legal.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.63), “quando a atividade operacional
da empresa criar um fluxo um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o da entrada
(os pagamentos dos fatores de produgao ocorrem antes ao recebimento da venda,
por exemplo), identifica-se claramente uma necessidade permanente de
investimento em seu giro, que € apurada pela diferenca entre os ativos e passivos
ciclicos”.

De acordo com estes autores, é importante ressaltar que a NCG ¢é diferente
de CCL, em virtude da NCG ser composta somente por parte do ativo e passivo
circulantes (somente as contas relacionadas com as operagbes), conforme a

expressao:

NCG = ACO - PCO

E importante ressaltar que a NCG pode também ser negativa, o que
evidencia um excesso de funcionamento, ou seja, as saidas de caixa ocorrem
depois das entradas de caixa. Neste caso, esta situacado denota que os passivos de
funcionamento estdo financiando mais do que os ativos circulantes operacionais,
como outros elementos do ativo, ou seja, 0 passivo operacional torna-se maior que o
ativo operacional, representando fonte de fundos para a empresa.

Outro conceito que se apresenta € o Capital de Giro, que representa uma
fonte de fundos permanente da empresa com a finalidade de financiar a sua
Necessidade de Capital de Giro. O Capital de Giro corresponde ao mesmo valor do
calculo do CCL, mas feito de forma diferente, conforme podemos observar na

expressao:
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CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

Segundo Assaf Neto (2007, p. 209):

“O capital de giro constitui-se no fundamento basico de avaliagdo do
equilibrio financeiro de uma empresa. Pela analise de seus elementos
patrimoniais s&o identificados os prazos operacionais. O volume de
recursos permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o
giro, e as necessidades de investimento operacional.”

O Capital de Giro possui uma caracteristica de certa estabilidade ao longo
do tempo, sofrendo alteracbes quando a empresa adquire novos investimentos, que
podem ser realizados através de autofinanciamento (gerado em funcdo das
operacbes da empresa), por empréstimos a longo prazo ou por aumentos em
dinheiro do capital.

Finalmente, o Saldo de Tesouraria (ou do Disponivel) é obtido pela diferenca
entre o ativo financeiro e o passivo financeiro (ou erratico), segundo Fleuriet (2003,

p. 13), isto é:

T = Ativo Financeiro — Passivo Financeiro

Ou ainda pode ser representado pelo valor residual decorrente da diferenca
entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro, conforme a expressao

abaixo:

T=CDG -NCG

De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p.65), este saldo representa “uma
reserva financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansdes da
necessidade de investimento operacional em giro, principalmente aquelas de
natureza sazonal”. A condi¢cdo fundamental para que a empresa esteja em equilibrio

financeiros € que seu saldo de tesouraria seja positivo.
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2.2.8 Osttipos de estrutura de balangos

De acordo com Braga e Marques (1995, p. 56), a combinacdo dos trés
elementos que compdem a posicao de curto prazo da organizacdo (CCL, NCG e ST)
determina sua estrutura financeira em dado periodo, além de fonecerem uma
tendéncia assumida para um horizonte de tempo mais dilatado e sua evolucdo no
decorrer de exercicios sucessivos.

Segundo FLEURIET (1980, p. 22), o ciclo financeiro e a rentabilidade das
empresas conferem a seus Balan¢os um aspecto particular que permite enquadra-
los em 6 tipos. Contudo, BRAGA e MARQUES (1995, p. 56) identificaram seis
situacOes possiveis pelo confronto dos elementos (CCL, NCG e T). Neste estudo,
apresentam-se os tipos de Balancos segundo os estudos de (BRAGA, MARQUES,
1995, p. 56) evidenciados no Quadro 3

Conforme indicado pelos autores, as empresas do Tipo 1 apresentam uma
situacao financeira excelente em raz&o do alto nivel de liquidez praticado. Ja o Tipo
2 caracteriza uma entidade com situacdo financeira solida e, representa a posi¢cao
mais usual encontrada no mundo real. As empresas que evidenciam uma situacao
insatisfatoria sdo representadas pelo Tipo 3., ja aquelas que apresentam uma
situacdo financeira péssima sédo provenientes da adocdo da estrutura do Tipo 4, e
esta ultima tem sido comum em certas companhias estatais, como as do ramo de
geracado de energia elétrica e de transporte ferroviario.

Na estrutura Tipo 5 a situacdo financeira caracteriza-se como muito ruim, e
no no Tipo 6 a situacdo de alto risco oriundo da utilizagdo da estrutura permanecem

negativos o CCL e o NCG, porém o valor deste € inferior ao do primeiro.

Tipos de Estrutura e Situacao Financeira Prevista
TIPO CDG NCG [T Situacao
I + - + Excelente
1 + + Solida
[l + - InsatisfatOria
\Y% - + - Péssima
V - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Quadro 1 — Tipos de Estrutura de Balanco
Fonte: Adaptado de Braga (1991)
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3 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

3.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

A Usiminas - Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A. — € uma sociedade
andnima de capital aberto, e € o maior e mais moderno complexo siderurgico de
acos planos da América. Foi fundada em 25 de abril de 1956 em Ipatinga.

E formada por empresas que atuam em quatro unidades de negdcios:
mineracdo e logistica; siderurgia; transformacdo do aco e bens de capital. Em
resumo, extrai o minério, transforma-o em aco da melhor qualidade, beneficia o
produto de acordo com as especificagbes dos clientes, oferece transporte por via
rodoviaria, ferroviaria ou maritima e, se necessario, entrega bens acabados, como
eguipamentos e estruturas metalicas de grande porte.

A Usiminas emprega aproximadamente 25 mil funcionarios e tem
capacidade para produzir 9,5milhdes de toneladas de a¢o por ano em duas usinas —
Ipatinga/MG e Cubat&o/SP, o que representa aproximadamente 25% da producgao
brasileira. Orientada prioritariamente para o0 suprimento interno, detém
aproximadamente 50% do mercado brasileiro de acos planos, com destaque para
setores como 0 automobilistico, autopecas, naval e equipamentos agricolas,
industriais e eletronicos. Conquistou a lideranca nacional no segmento de
distribuicdo em 2008, ao consolidar o controle da Dufer, por meio da aquisicao dos
50% restantes e a compra da totalidade da Zamprogna, entdo o maior distribuidor de
aco independente.

A Usiminas para dar maior visibilidade aos seus negocios agrupou, em 2009,
suas areas de atuacdo em quatro unidades: Mineragdo e Logistica, Siderurgia,
Transformacdo do Aco e Bens de Capital. Esta reorganizacdo estrutural busca
modernizar processos e prepara-la para o futuro, garantir a lideranca na producao
de aco, investir em novos negocios e verticalizar os processos industriais, para
oferecer solugdes e produtos de maior valor agregado. Exemplo disso foi a criagéo
da Solugcbes Usiminas, que atuara ndo sO na distribuicdo, mas também no
beneficiamento do aco. A Usiminas Mecéanica, braco do Grupo no setor de bens de

capital, também faz parte da estratégia da Companhia de agregar valor ao produto e
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ampliar a entrega de produtos manufaturados ao cliente final. Alinhado a esse plano

estratégico, a Usiminas adquiriu em fevereiro de 2010 participacdes societérias na

Codeme Engenharia S.A. e Metform S.A. e com isto amplia sua participacado de

forma significativa no mercado de construcao civil.

3.2 DEMONSTRACOES REESTRUTURADAS
3.2.1 Balanco Patrimonial
3.2.1.1 Ativo
BALANCO PATRIMONIAL REESTRUTURADO
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 4.712.786 7.053.093 7.352.195 8.141.419 6.415.996
Disponivel 1.970.101 2.571.168 2.165.137 1.763.901 487.982
Caixa e equivalentes de caixa 1.970.101 1.679.934 1.279.064 1.526.767 363.586
Titulos e valores mobiliarios 891.234 886.073 237.134 124.396
Valores Realizaveis a Curto Prazo 1.799.276 2.621.958 3.003.355 3.295.223 2.563.678
Contas a receber 825.391 738.583 1.491.475 1.332.014 783.520
Suprimentos e sobressalentes 335.544 399.883 650.824 738.177 729.966
Importac6es em andamento 74.309 417.000 166.506 248.815 108.890
Outros materiais 21.213 26.112 51.217 96.695 60.481
Impostos a recuperar 60.297 345.661 376.035 696.774 646.160
SO'CTaﬁ’%?ftgr%%;e”da e contribuigao 41135 42476  51.873  56.324 61.952
Dividendos a receber 351.762 441.963 21.571 4.476 10.560
Adiantamentos a fornecedores 32.425 26.053 40.690 28.199 18.396
Demais contas a receber 57.200 184.227 153.164 93.749 143.753
Estoques 943.409 1.859.967 2.183.703 3.082.295 3.364.336
Produtos acabados 422104  752.124  892.028 1.444.002 1.143.730
Produtos em elaborag&o 261.838  466.302 669.306 1.099.710 1.706.518
Matérias-primas 259.467 641.541 622.369 538.583 514.088
ATIVO NAO CIRCULANTE 11.375.264 16.094.892 17.505.151 21.193.353  23.822.554
Realizavel a longo prazo 575.039 821.758 1.319.583 1.333.824 1.793.183
Tributos diferidos 347.336 475.316 458.792 283.446 676.592
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. 1.294 65.068 56.627 55.693 57.113
ligadas
Depdsitos judiciais 158.767 158.006 308.335 420.393 448.653
Instrumentos financeiros 18.233 184.423 356.899 431.772
Impostos a recuperar 34.305 70.195 260.504 161.628 123.381
Demais contas a receber 33.337 34.940 50.902 55.765 55.672
Investimentos 7.174.346 9.319.595 4.086.147 7.098.606 8.100.465
Imobilizado 3.625.879 4.476.347 10.536.105 12.615.069 13.786.171
Intangivel 1.477.192 1.563.316 145.854 142.735
TOTAL DO ATIVO 16.088.050 23.147.985 24.857.346 29.334.772  30.238.550
3.2.1.2 Passivo
BALANCO PATRIMONIAL REESTRUTURADO
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE 1.805.877 2.196.449 2.754.078 3.029.790 3.405.007
Fornecedores 329.899 591.506 724198 1.174.054 1.270.212
Obrigac8es Trabalhistas 79.597 107.940 141.596 176.155 200.423
Obrigac@es Fiscais 227.836 84.158 167.756 135.415 140.571
Empréstimos e financiamentos 152.458 261.183 635.319 842.784 829.615
Outros 1.016.087 1.151.662 1.085.209 701.382 964.186
Debéntures 28.851 18.669 22.416 274.419
Adiantamentos de clientes 11.271 14.923 44.529 17.752 12.189
”g;’j;‘;res apagar a empresas 89.489  207.056  126.640  332.025  428.592
Impogto Qe renda e contribuic&o 87 668 63.346 40.289
social diferidos
Dividendos a pagar 619.508 611.557 383.078 145.175 57.171
Instrumentos financeiros derivativos 2.808 22.838 66.029 73.027 43.589
Passivo atuarial 70.115 84.426 93.517
Demais contas a pagar 135.228 118.665 312.458 110.987 148.226
PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.750.425 5.840.828 6.843.193 8.872.383 9.549.750
Empréstimos e financiamentos 497.934 3.228.108 3.861.039 6.495.538 7.582.780
Debéntures 1.100.000 1.100.000 500.000 250.000
_ Valores a pagar a empresas 5.206 1.719 41899  43.085
ligadas
Tributos parcelados 112.246 87.891 78.752 63.007 22.050
Imposto de renda e contribuigao 50515  54.071  128.258
social diferidos
Provisdo para contingéncias 220.934 302.371 340.275 277.471 150.500
Provisao para recuperagao 76.800 90482  79.978  57.354
ambiental
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Passivo atuarial 853.258 946.263 1.162.793 1.301.940 1.277.473
Instrumentos financeiros derivativos 1.332 788 22.249 23.990
Demais contas a pagar 43.605 80.806 90.301 142.518
PATRIMONIO LIQUIDO 12.531.748 15.110.708 15.260.075 17.432.599 17.283.793
Capital social 8.100.000 12.150.000 12.150.000 12.150.000 12.150.000
Reservas de lucros 4.431.748 2.480.678 3.315.028 4.316.992 4.490.822
Ajustes de avaliacao patrimonial 480.030 -204.953 965.607 642.971
TOTAL DO PASSIVO E DO
PATRIMONIO LiQUIDO 16.088.050 23.147.985 24.857.346 29.334.772 30.238.550
3.2.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERICIO RESTRUTURADA
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
DEMONSTRACOES DO
RESULTADO 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
RECEITABRUTA 9.843.059 11.476.303 11.426.819 15.516.541 14.222.469
Deducdes da receita -2.440.041 -2.941.015 -2.958.324 -4.092.190 -3.704.947
RECEITA LIQUIDA 7.403.018 8.535.288 8.468.495 11.424.351 10.517.522
Custo dos produtos e servicos -4.765.777 -5.585.748 -7.497.942 -9.803.002 -10.445.265
vendidos
LUCRO BRUTO 2.637.241 2.949.540 970.553 1.621.349 72.257
Despesas operacionais -171.049 -468.610 -222.180  -270.101 -252.149
Despesas com vendas -107.388 -136.754 -180.851  -241.408 -264.876
Despesas gerais -119.430  -164.217  -310.793  -337.527  -291.175
administrativas
Honorarios da administracao -47.875 -40.552
Outras receitas (despesas) 103.644  -127.087  269.464  308.834  303.902
operacionais, liquidas
Resultado Financeiro -4.661 -822.364 774.008 8.678 -599.574
Resultado de participacdes
societarias 1303313 1.905.543 114.869  492.449 889.861
RESULTADO OPERACIONAL 3.764.844 3.564.109 1.637.250 1.852.375 110.395
Resultado n&o operacional 7.762
LUCRO ANTES DO IR e CS 3.772.606 3.564.109 1.637.250 1.852.375 110.395
IR e CS Corrente -473.220 -474.430 -99.449  -231.684 7.924
IR e CS Diferido -111.969 159.102 -264.775 -48.851 239.677
Lucro liquido do exercicio 3.187.417 3.248.781 1.273.026 1.571.840 357.996
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3.3 CALCULO DA ATUALIZACAO MONETARIA

O Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM) foi o indice escolhido para o
calculo da atualizacdo monetéria, obtido no site Portal Brasil, em
<http://www.portalbrasil.net/igpm.htm>. Os valores divulgados refere-se ao valor do
1° dia de cada més. Como a data de divulgacdo das demonstracdes é o dia 31/12,
utilizam-se os valores de janeiro do ano seguinte a data de divulgacdo das mesmas,

ficando o valor de corre¢do o mais proximo possivel da realidade.

VARIACAO DO IGPM
Acumulado
dez/11 dez/10
1.138,8631 1.083,6227| 1,0510 multiplicar pela coluna de 2010
dez/11 dez/09
1.138,8631 973,4128| 1,1700 multiplicar pela coluna de 2009
dez/11 dez/08
1.138,8631 990,3707 | 1,1499 multiplicar pela coluna de 2008
dez/11 dez/07
1.138,8631 901,9323| 1,2627 multiplicar pela coluna de 2007

Quadro 2 - Variacdo do IGPM

3.4 DEMONSTRACOES ATUALIZADAS MONETARIAMENTE

3.4.1 Balango Patrimonial

3.4.1.1 Ativo
BALANCO PATRIMONIAL ATUALIZADO - (Reais Mil)
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 5.950.799 8.110.607 8.601.842 8.556.448 6.415.996
Disponivel 2.487.632 2.956.679 2.533.144 1.853.820  487.982

Caixa e equivalentes de caixa 2.487.632 1.931.817 1.496.466 1.604.597 363.586
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Titulos e valores mobiliarios 0 1.024.862 1.036.678 249.223 124.396
Valores Realizaveis a Curto Prazo 2.271.932 3.015.084 3.513.833 3.463.205 2.563.678
Contas a receber 1.042.215 849.324 1.744.981 1.399.917 783.520
Suprimentos e sobressalentes 423.689 459.840 761.444 775.807 729.966
Importac6es em andamento 93.829 479.523 194.807 261.499 108.890
Outros materiais 26.785 30.027 59.922 101.624 60.481
Impostos a recuperar 76.137 397.488 439.949 732.294 646.160
SO'CTaﬁ’%?ftgr%%;e”da e contribuigao 51941 48845  60.690  59.195  61.952
Dividendos a receber 444,167 508.229 25.237 4.704 10.560
Adiantamentos a fornecedores 40.943 29.959 47.606 29.637 18.396
Demais contas a receber 72.226 211.849 179.197 98.528 143.753
Estoques 1.191.235 2.138.843 2.554.865 3.239.423 3.364.336
Produtos acabados 532.987 864.894 1.043.645 1.517.614 1.143.730
Produtos em elaboracéo 330.621 536.218 783.067 1.155.770 1.706.518
Matérias-primas 327.627 737.731 728.153 566.039 514.088
ATIVO NAO CIRCULANTE 14.363.460 18.508.098 20.480.490 22.273.738 23.822.554
Realizavel a longo prazo 726.097 944969 1.543.872 1.401.819 1.793.183
Tributos diferidos 438.578 546.582 536.773 297.895 676.592
”g;/g;c;res areceber de empresas 1.634 74.824 66.252 58.532 57.113
Depdsitos judiciais 200.474 181.697 360.742 441.824 448.653
Instrumentos financeiros 0 20.967 215.769 375.093 431.772
Impostos a recuperar 43.317 80.720 304.782 169.867 123.381
Demais contas a receber 42.094 40.179 59.554 58.608 55.672
Investimentos 9.058.993 10.716.939 4.780.667 7.460.476 8.100.465
Imobilizado 4578.370 5.147.513 12.326.919 13.258.154 13.786.171
Intangivel 0 1.698.677 1.829.032 153.289 142.735
TOTAL DO ATIVO 20.314.259 26.618.705 29.082.332 30.830.186 30.238.550

3.4.1.2 Passivo

BALANCO PATRIMONIAL ATUALIZADO - (Reais Mil)

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011

PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores
Obrigacdes Trabalhistas
Obrigacdes Fiscais
Empréstimos e financiamentos
Outros

Debéntures

2.280.267
416.560
100.507
287.687
192.508
1.283.005
0

2.525.776
680.194
124.124

96.776
300.344
1.324.338
33.177

3.222.187
847.289
165.663
196.269
743.304

1.269.662

21.842

3.184.241
1.233.904
185.135
142.318
885.747
737.137
23.559

3.405.007
1.270.212
200.423
140.571
829.615
964.186
274.419




40

Adiantamentos de clientes 14.232 17.160 52.098 18.657 12.189
”g;/g;c;res apagar a empresas 112.997  238.101 148.165  348.950 428.592
Imposto de renda e contribui¢ao 110.698  72.844 47.137 0 0
social diferidos
Dividendos a pagar 782.248 703.252 448.190 152.576 57.171
Instrumentos financeiros 3.546 26.262 77.252 76.750 43.589
derivativos
Passivo atuarial 88.534 97.085 109.412 0 0
Demais contas a pagar 170.751 136.457 365.566 116.645 148.226
PASSIVO NAO CIRCULANTE 2.210.248 6.716.579 8.006.326 9.324.675 9.549.750
Empréstimos e financiamentos 628.737 3.712.118 4.517.298 6.826.664 7.582.780
Debéntures 0 1.264.930 1.286.966 525.489 250.000
_ Valores a pagar a empresas 6.574 1.977 0  44.035 43.085
ligadas
Tributos parcelados 141.732 101.069 92.137 66.219 22.050
Imposto _de renda e contribuicdo 75.149 62.178 150.058 0
social diferidos 0
Provisdo para contingéncias 278.972 347.707 398.111 291.616 150.500
Proviséo para recuperagao 0 88.315 105.861 84.055 57.354
ambiental
Passivo atuarial 1.077.402 1.088.142 1.360.432 1.368.310 1.277.473
Instrumentos financeiros 1.682 0 922 23.383 23.990
derivativos
Demais contas a pagar 0 50.143 94.541 94.904 142.518
PATRIMONIO LiQUIDO 15.823.744 17.376.350 17.853.819 18.321.270 17.283.793
Capital social 10.227.809 13.971.725 14.215.127 12.769.377 12.150.000
Reservas de lucros 5.595.935 2.852.621 3.878.481 4.537.062 4.490.822
Ajustes de avaliacdo patrimonial 0 552.004 -239.789 1.014.831 642.971
TOTAL DO PASSIVO E DO
PATRIMONIO LIQUIDO 20.314.259 26.618.705 29.082.332 30.830.186 30.238.550
3.4.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio
DEMONSTRAQAO DO RESULTADO DO EXERICIO ATUALIZADA - (Reais Mil)
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
RECEITA BRUTA 12.428.756 13.197.016 13.369.028 16.307.536 14.222.469
Deducdes da receita -3.081.021 -3.381.980 -3.461.148 -4.300.800  -3.704.947
RECEITA LiQUIDA 9.347.735 9.815.036 9.907.879 12.006.736 10.517.522
Custo dos produtos e servi¢cos -
vendidos -6.017.711 -6.423.254 -8.772.362 10.302.735 -10.445.265
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LUCRO BRUTO 3.330.024 3.391.783 1.135.517 1.704.001 72.257
Despesas operacionais -215.982 -538.872 -259.944  -283.870 -252.149
Despesas com vendas -135.598 -157.258 -211.590 -253.714 -264.876
Despesas gerais e -150.803  -188.839  -363.618 -354.733  -291.175
administrativas
Honorérios da administracao -60.451 -46.632
Outras receitas (despesas) 130.870  -146.143  315.264 324577 303.902
operacionais, liquidas
Resultado Financeiro -5.885 -945.666 905.566 9.120 -599.574
Resultado de participacdes 889 861
societarias 1.645.683  2.191.253 134.393 517.553 :
RESULTADO OPERACIONAL 4.753.840 4.098.498 1.915.532 1.946.804 110.395
Resultado n&o operacional 9801
LUCRO ANTES DO IR e CS 4.763.641 4.098.498 1.915.532 1.946.804 110.395
IR e CS Corrente -597.532  -545.564  -116.352  -243.494 7.924
IR e CS Diferido -141.382 182.957 -309.779 -51.341 239.677
Lucro liquido do exercicio 4.024.727 3.735.891 1.489.401 1.651.969 357.996
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3.5 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL
3.5.1 Balanco Patrimonial
ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DO BALANCO PATRIMONIA L - (Reais Mil)
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
AV AV AV AV AV
31/12/2007 %  AH%  31/12/2008 % AH%  31/12/2009 % AH%  31/12/2010 %  AH%  31/12/2011 %  AH %
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 5.950.799 29,29 100,00  8.110.607 30,47 136,29  8.601.842 29,58 106,06  8.556.448 27,75 99,47 6.415.996 21,22 74,98
Disponivel 2.487.632 12,25 100,00  2.956.679 11,11 118,86  2.533.144 8,71 85,68 1.853.820 6,01 73,18 487.982 161 26,32
Caﬁaa'xaeeq”“’a'emes de 2.487.632 12,25 100,00  1.931.817 7,26 77,66  1.496.466 515 77,46 1.604597 52 107,23 363586 1,2 22,66
mggmg‘;isogva'ores 0 0 100,00 1.024.862 3,85 100,00  1.036.678 3,56 101,15 249223 0,81 24,04 124396 041 49,91
\éilr‘t’gesrgfs"za"e'sa 2.271.932 11,18 100,00  3.015.084 11,33 132,71  3.513.833 12,08 116,54  3.463.205 11,23 98,56 2.563.678 8,48 74,03
Contas a receber 1.042.215 5,13 100,00 849.324 3,19 81,49 1744981 6 20546  1.399.917 454 80,23 783520 2,59 5597
Suprimentos e 423.689 2,09 100,00 459.840 1,73 108,53 761.444 2,62 16559 775.807 2,52 101,89 729.966 2,41 94,09
sobressalentes
ang?ﬁétnat%oesem 93.829 0,46 100,00 479523 1,8 511,06 194.807 0,67 40,63 261.499 0,85 134,23 108.890 0,36 41,64
Outros materiais 26.785 0,13 100,00 30.027 011 112,10 59.922 021 199,56 101.624 033 169,59 60.481 0,2 59,51
Impostos a recuperar 76.137 0,37 100,00 397.488 1,49 522,07 439949 1,51 110,68 732.294 2,38 166,45 646.160 2,14 88,24
Imposto de renda e
contribuic&o social 51.941 026 100,00 48.845 0,18 94,04 60.690 021 124,25 59.195 0,19 97,54 61952 02 104,66
diferidos
Dividendos a receber 444167 2,19 100,00 508.229 1,91 114,42 25237 0,09 4,97 4704 0,02 18,64 10.560 0,03 224,49
forAngfé‘éi?zmosa 40.943 02 100,00 29959 0,11 73,17 47.606 0,16 158,90 29637 0,1 62,25 18.396 0,06 62,07
Demais contas a receber 72.226 036 100,00 211.849 0,8 29331 179.197 062 84,59 98528 0,32 54,98 143.753 0,48 14590
Estoques 1.191.235 586 100,00  2.138.843 8,04 17955  2554.865 8,78 119,45  3.239.423 10,51 126,79 3.364.336 11,13 103,86
Produtos acabados 532.987 2,62 100,00 864.8904 3,25 162,27  1.043.645 359 120,67  1517.614 492 14541 1.143.730 3,78 75736
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Produtos em elaboracéo 330.621 1,63 100,00 536.218 2,01 162,19 783.067 2,69 146,04  1.155.770 3,75 147,60 1.706.518 5,64 147,65
Matérias-primas 327.627 1,61 100,00 737.731 2,77 22517 728.153 2,5 98,70 566.039 1,84 77,74 514.088 1,7 90,82
ATIVO NAO

CIRCULANTE 14.363.460 70,71 100,00 18.508.098 69,53 128,86 20.480.490 70,42 110,66 22.273.738 72,25 108,76 23.822.554 78,78 106,95
Realizavel a longo prazo 726.097 3,57 100,00 944.969 3,55 130,14  1.543.872 5,31 163,38 1.401.819 4,55 90,80 1.793.183 593 127,92
Tributos diferidos 438.578 2,16 100,00 546.582 2,05 124,63 536.773 1,85 98,21 297.895 0,97 55,50 676.592 2,24 227,12
Valores a receber de 1.634 0,01 100,00 74.824 0,28 - 66.252 0,23 88,54 58.532 0,19 88,35 57.113 0,19 97,58
empresas ligadas

Depésitos judiciais 200.474 0,99 100,00 181.697 0,68 90,63 360.742 1,24 198,54 441.824 1,43 122,48 448.653 1,48 101,55
Instrumentos financeiros 0 0 100,00 20.967 0,08 - 215.769 0,74 100,00 375.093 1,22 173,84 431.772 1,43 115,11
Impostos a recuperar 43.317 0,21 100,00 80.720 0,3 186,35 304.782 1,05 377,58 169.867 0,55 55,73 123.381 0,41 72,63
Demais contas a receber 42.094 021 100,00 40.179 0,15 95,45 59.554 0,2 148,22 58.608 0,19 98,41 55.672 0,18 94,99
Investimentos 0.058.993 44,59 100,00 10.716.939 40,26 118,30  4.780.667 16,44 44,61 7.460.476 24,2 156,06 8.100.465 26,79 108,58
Imobilizado 4578.370 22,54 100,00  5.147.513 19,34 112,43 12.326.919 42,39 239,47 13.258.154 43 107,55 13.786.171 45,59 103,98
Intangivel 0 1.698.677 6,38 100,00  1.829.032 6,29 107,67 153.289 0,5 8,38 142.735 0,47 93,11
TOTAL DO ATIVO 20.314.259 26.618.705 29.082.332 30.830.186 30.238.550

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011

PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE 2.280.267 11,22 100,00  2.525.776 9,49 110,77  3.222.187 11,08 127,57  3.184.241 10,33 98,82 3.405.007 11,26 106,93
Fornecedores 416.560 2,05 100,00 680.194 2,556 163,29 847.289 2,91 124,57 1.233.904 4 145,63 1.270.212 42 102,94
Obrigaces Trabalhistas 100.507 0,49 100,00 124.124 0,47 123,50 165.663 0,57 133,47 185.135 0,6 111,75 200.423 0,66 108,26
Obrigac6es Fiscais 287.687 1,42 100,00 96.776 0,36 33,64 196.269 0,67 202,81 142.318 0,46 72,51 140.571 0,46 98,77
Empréstimos e 192.508 0,95 100,00 300.344 1,13 156,02 743.304 2,56 247,48 885.747 2,87 119,16 829.615 2,74 93,66
financiamentos

Outros 1.283.005 6,32 100,00  1.324.338 4,98 103,22 1.269.662 4,37 95,87 737.137 2,39 58,06 964.186 3,19 130,80
Debéntures 0 0 - 33.177 0,12 100,00 21.842 0,08 65,83 23.559 0,08 107,86 274419 0,91 1.164,82
Cligr?t'ggtamemos de 14.232 0,07 100,00 17.160 0,06 120,57 52.098 0,18 303,60 18.657 0,06 3581 12.189 0,04 65,33
Valores a pagar a 112.997 0,56 100,00 238.101 0,89 210,71 148.165 0,51 62,23 348.950 1,13 235,51 428592 1,42 122,82
empresas ligadas

Imposto de renda e

contribuigcdo social 110.698 0,54 100,00 72.844 0,27 65,80 47.137 0,16 64,71 0 0 - 0 0 -

diferidos
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Dividendos a pagar 782.248 3,85 100,00 703.252 2,64 89,90 448190 154 63,73 152576 0,49 34,04 57171 0,19 37,47
deﬁi;wgngSﬂ”ance"os 3.546 0,02 100,00 26.262 0,1 740,61 77.252 027 294,16 76.750 0,25 99,35 43589 0,14 56,79
Passivo atuarial 88.534 0,44 100,00 97.085 0,36 109,66 109.412 0,38 112,70 0 o0 ; 0 0 -
Demais contas a pagar 170.751 0,84 100,00 136.457 0,51 79,92 365.566 1,26 267,90 116.645 0,38 31,91 148226 0,49 127,07
Eﬁii?ﬁig#ﬁa 2.210.248 10,88 100,00  6.716.579 2523 303,88  8.006.326 27,53 119,20  9.324.675 30,24 116,47 9.549.750 31,58 102,41
ﬁnigﬁgﬁgggse 628.737 3,1 100,00  3.712.118 13,95 590,41  4.517.298 1553 121,69  6.826.664 22,14 151,12 7.582.780 25,08 111,08
Debéntures 0 0 - 1.264.930 4,75 100,00  1.286.966 4,43 101,74 525.489 1,7 40,83 250.000 0,83 47,57
Valores a pagar a 6.574 0,03 100,00 1.977 0,01 30,07 0 0 - 44035 0,14 100,00 43.085 0,14 97,84

empresas ligadas
Tributos parcelados 141.732 0,7 100,00 101.069 0,38 71,31 92.137 0,32 91,16 66.219 021 71,87 22050 0,07 33,30
Imposto de renda e
contribuigc&o social 75.149 0,37 100,00 62.178 0,23 82,74 150.058 0,52 241,34 0 0 - 0 0 -
diferidos
Provisao para 278.972 1,37 100,00 347.707 1,31 124,64 398.111 1,37 114,50 291.616 0,95 73,25 150.500 0,5 51,61
contingéncias
Provisao para. 0 0 - 88.315 0,33 100,00 105.861 0,36 119,87 84.055 0,27 79,40 57.354 0,19 68,23
recuperacao ambiental
Passivo atuarial 1.077.402 573 100,00  1.088.142 4,09 101,00  1.360.432 4,68 12502  1.368.310 4,44 100,58 1.277.473 422 93,36
Instrumentos financeiros 1.682 0,01 100,00 0 o0 - 922 0 100,00 23.383 0,08 2.536,12 23.990 0,08 102,60
derivativos
Demais contas a pagar 0 0 - 50.143 0,19 100,00 94541 0,33 188,54 94904 0,31 100,38 142518 0,47 150,17
PATRIMONIO LIQUIDO 15.823.744 77,9 100,00 17.376.350 6528 109,81 17.853.819 61,39 102,75 18.321.270 59,43 102,62 17.283.793 57,16 94,34
Capital social 10.227.809 50,35 100,00 13.971.725 52,49 136,61 14.215.127 48,88 101,74 12.769.377 41,42 89,83 12.150.000 40,18 95,15
Reservas de lucros 5.595.935 27,55 100,00  2.852.621 10,72 50,98  3.878.481 13,34 13596  4.537.062 14,72 116,98 4.490.822 14,85 98,98
pa't“rlilr‘rfé‘;fa‘ﬁe avaliagéo 0 0 - 552.004 2,07 100,00 -239.789 -0,82 - 43,44 1.014.831 3,29 - 423,22 642.971 2,13 63,36
TOTAL DO PASSIVO E
DO PATRIMONIO 20.314.259 26.618.705 29.082.332 30.830.186 30.238.550

LIQUIDO
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3.5.1.1 Comentéarios da Analise Vertical e Horizontal

Na andlise vertical, observa-se que nos cinco exercicios a maior parte dos
recursos da Usiminas esta aplicada no Ativo Nao Circulante e que a maior parte dos
recursos é originaria do Capital Proprio da entidade.

Na sequéncia é apresentada a analise vertical de cada exercicio em

guestao:

Balanco Patrimonial
2007

Ativo Passivo

PL; 77,90

Grafico 1 — Balango Patrimonial 2007

Em 2007, 70,71% dos recursos da Usiminas estavam aplicados no Ativo
N&o Circulante, sendo a maior 44,59% nos Investimentos.

O ativo Circulante representa 29,29% do Ativo, sendo que o grupo mais
representativo do Circulante € o Disponivel, representado pelo Caixa e Equivalentes
de Caixa, que representa 12,25% do Ativo.

Em relacdo a origem dos recursos, 77,70% dos recursos sao oriundos do
capital préprio.

As obrigacdes com terceiros exigiveis a curto prazo representam 11,22% e
as obrigagcBes com terceiros exigiveis a longo prazo representam 10,88%.
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Balango Patrimonial
2008

Ativo Passivo

PL; 65,28

Grafico 2 — Balango Patrimonial 2008

Em 2008, 69,53% dos recursos estavam aplicados no Ativo N&o Circulante,
sendo a 40,26% nos Investimentos.

O ativo Circulante representa 30,47% do Ativo, sendo que o grupo mais
representativo do Circulante sdo os Valores Realizaveis a Curto Prazo, que
representa 11,33% do Ativo.

Em relacdo a origem dos recursos, 65,28% dos recursos séo oriundos do
capital proprio. As obrigacdes com terceiros exigiveis a curto prazo representam
9,49% e as obrigacdes com terceiros exigiveis a longo prazo representam 25,23%.
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Balanco Patrimonial
2009

Ativo Passivo

PL; 61,39

Grafico 3 — Balanc¢o Patrimonial 2009

Em 2009, 70,42% dos recursos estavam aplicados no Ativo Nao Circulante,
sendo 42,39% no Imobilizado.

O ativo Circulante representa 29,58% do Ativo, sendo que o grupo mais
representativo do Circulante sdo os Valores Realizaveis a Curto Prazo, que
representa 12,08% do Ativo.

Em relacdo a origem dos recursos, 61,39% dos recursos sao oriundos do
capital préprio.

As obrigacdes com terceiros exigiveis a curto prazo representam 11,08% e
as obrigagcfGes com terceiros exigiveis a longo prazo representam 27,53%.
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Balanco Patrimonial
2010

Ativo Passivo

PL; 59,43

Grafico 4 — Balanc¢o Patrimonial 2010

Em 2010, 72,25% dos recursos estavam aplicados no Ativo N&o Circulante,
sendo 43% no Imobilizado.

O ativo Circulante representa 27,75% do Ativo, sendo que o grupo mais
representativo do Circulante permanece sendo o de Valores Realizdveis a Curto
Prazo, que representa 11,23% do Ativo.

Em relacdo a origem dos recursos, 59,43% dos recursos sao oriundos do
capital proprio. As obrigacdes com terceiros exigiveis a curto prazo representam

10,33% e as obrigagBes com terceiros exigiveis a longo prazo representam 30,24%.
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Balanco Patrimonial
2011

Ativo Passivo

PL; 57,16

Grafico 5 — Balango Patrimonial 2011

Em 2011, 78,78% dos recursos estavam aplicados no Ativo N&o Circulante,
sendo a 45,59% nos Investimentos.

O ativo Circulante representa 21,22% do Ativo, sendo que o grupo mais
representativo do Circulante sao os Estoque, que representa 11,13% do Ativo.

Em relacdo a origem dos recursos, 57,16% dos recursos séo oriundos do
capital proprio. As obrigacdes com terceiros exigiveis a curto prazo representam
11,26% e as obrigac6es com terceiros exigiveis a longo prazo representam 31,58%.

Na analise horizontal de 2011, observa-se uma reducéo de 25,02% no Ativo
Circulante em relacao ao ano anterior. A principal causa desta reducéo é a reducdo
do Disponivel, que em 2011 teve um decréscimo de 73,68% em relacédo a 2010.

O Passivo Circulante apresentou uma elevacéo de 27,57% em 2009 em
relacdo a 2008, devido, principalmente a elevacdo de 147,48% no grupo de
Empréstimos e Financiamentos. JA em 2010, o Passivo Circulante apresentou uma
gueda de 1,18% em relacdo a 2009, principalmente devido a queda de 27,49% nas
ObrigagOes Fiscais, e pela reducédo de 41,49% nas demais obrigacdes, como é o
caso dos Dividendos a Pagar, representando uma queda de 64,19% em relacao a
20009.
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O Passivo Nao Circulante apresentou um aumento de 203,88% em 2008,
em relacdo a 2007, e esse aumento foi principalmente impulsionada pelo aumento
de 490,41% em Empréstimos e financiamentos e acréscimo de 24,64% no valor das
Provisdes para contingéncias. Ja em 2009, o Passivo Nado Circulante aproximou-se
dos valores de 2008, e teve um aumento de 19,20% em relacdo a 2008, causado,
principalmente, pela elevacdo de 21,69% em Empréstimos e Financiamentos e
elevacdo de 25,02% no valor do Passivo atuarial.

Em 2011, o Patriménio Liquido da entidade teve uma reducéo de 5,66% em

relacéo a 2010, isso devido a diminuicdo do Capital Social, em 4,85%.
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ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL DA DEMONSTRAGAO DO RE SULTADO DO EXERCICIO
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.

31/12/2007 AV % AH % 31/12/2008 AV %  AH%  31/12/2009 AV % AH % 31/12/2010 AV % AH % 31/12/2011 AV %  AH %

RECEITA BRUTA 12.428.756 100,00 100,00 13.197.016 .0 o 106,18 13.369.028 100,00 101,30 16.307.536 100,00 121,98 14.222.469 100,00 87,21
Deducbes da -
eceita -3.081.021 - 24,79 100,00 -3.381.980 . ., 109,77 -3.461.148 - 25,89 102,34 -4.300.800 - 26,37 124,26 -3.704.947 - 26,05 86,15
RECEITA LIQUIDA 9.347.735 100,00 100,00 9.815.036 1 o0 105,00 9.907.879 100,00 100,95 12.006.736 100,00 121,18 10.517.522 100,00 87,60
Custo dos produtos - - -
e servicos vendidos | “0017-711 - 64,38 10000 -6.423.254 ", 106,74 -8.772.362 - 8854 136,57 1040, 7oe - 8581 11745 L0 oo - 9931 101,38
LUCRO BRUTO 3.330.024 3562 100,00 3.391.783 L, .. 101,85 1.135.517 11,46 33,48 1.704.001 14,19 150,06 72.257 0,69 4,24
Despesas 215982 - 2,31 100,00 -538.872 ] 24950 -259.944 - 2,62 4824 -283.870 - 2,36 109,20 -252.149 - 2,40 88,83
operacionais 5,49
ven dz:Spesascom 135598 - 1,45 10000 -157.258 115,97 -211.590 - 2,14 13455 -253.714 - 211 119,91 -264876 - 2,52 104,40

Despesas gerals 155903 . 161 100,00 -188.839 ) 125,22 -363.618 - 3,67 192,55 -354.733 - 295 97,56 -291.175 - 2,77 82,08
e administrativas 1,92

Honorarios da 60451 - 0,65 100,00 -46.632 ) 77,14
administracéo 0,48

Outras receitas i
(despesas) 130.870 1,40 100,00 -146.143 ;o 111,67 315.264 3,18 -215,72 324.577 2,70 102,95 303.902 2,89 93,63
operacionais, liquidas '
_Resultado 5885 - 0,06 100,00 -945.666 ) 16.069,09 905.566 9,14 - 9576  9.120 0,08 1,01 -599.574 - 570 -6.574,28
Financeiro 9,63

Resultado de
participacdes 1645683 17,61 100,00 2191.253 ., 5, 133,15 134.393 1,36 6,13 517.553 431 38510 889.861 8,46 171,94

societarias
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RESULTADO
i 4753840 50,86 10000 4098498 , 8621 1015532 19,33 46,74 1946804 1621 101,63 110.395 1,05 567
Resultado ndo 9801 0,10 100,00

operacional

RESULTADO ANTES ) 763641 50,96 100,00 4.098.498 86,04 1015532 19,33 46,74 1946804 1621 101,63 110.395 1,05 567
DO IR e CS 41,76

ReCSCorrente  -597.532 - 639 100,00 -545.564 . 91,30 -116.352 - 117 21,33 -243.494 - 203 20927  7.924 008 - 325
IR e CS Diferido 141382 - 151 10000 182957 .. - 12041 -300.779 - 313 -169,32 51341 - 043 1657 239.677 228 - 466,83
E'ésulf'[;gADo 4024727 4306 10000 3735891 o 92,82 1489401 1503 39,87 1.651.969 13,76 110,91 357.996 340 2167
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3.5.2.1 Comentéarios da Andlise Vertical e Horizontal

Na analise vertical, observa-se que nos cinco exercicios o Custo dos
Produtos Vendidos foi a conta mais representativa, em torno de 48% da Receita
Liquida de 2007 e 2008 e de 65,62%, 63,18% e 73,44% da Receita Liquida de 2009,
2010 e 2011, respectivamente, representando um aumento gradativo no decorrer
dos periodos.

Ja o Resultado de participacdes societarias, que em 2007 representavam
17,61% da Receita Liquida e em 2008, 22,33%, passaram a representar em 2011
8,46%.

Nos exercicio de 2007 e 2008 o Lucro representava 43,06% e 38,06%,
respectivamente, e a partir de 2009 esse percentual passou a ser menos
representativo, chegando a significar 3,40% da Receita Liquida em 2011.

As dedugbes da receita, principalmente impostos sobre vendas, sao
representativas em relacdo a Receita Bruta, representando em torno de 25% da
Receita Liquida nos cinco periodos estudados.

Na analise horizontal, observam-se os seguintes pontos fortes e fracos:

Pontos Fortes:

* Nos exercicios de 2007 a 2010 a entidade apresentou um aumento
nas vendas de 6,18% em 2008 em relagéo a 2007, e de 21,98% em
2010 em relacdo ao ano anterior.

* Resultado positivo referente as participagbes societarias nos cinco
periodos.

Pontos Fracos:

* A Receita Liquida apresentou redugdo no ultimo exercicio,
representando uma queda de 12,79% em 2011 em relag&o a 2010.
 Embora tenha ocorrido a queda da Receita no periodo informado, o

custo apresentou um aumento de 1,38% em 2011 em relacdo ao ano
anterior.

» As Despesas Operacionais apresentaram um aumento elevado em
2008, de 149,50% em relacdo a 2007, o principal aumento foi no

grupo de Despesas gerais e administrativas.
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Na sequéncia sdo demonstrados os principais impactos na DRE relativos

aos cinco exercicios:

Principais Impatos na DRE - 2007

M Custo dos Produtos Vendidos
H Despesas Operacionais
M Impostos sobre o Lucro

M Lucro

7%
3%

Grafico 6 — Principais Impactos na DRE — 2007

Principais Impatos na DRE - 2008

H Custo dos Produtos Vendidos
H Despesas Operacionais

M Impostos sobre o Lucro

5% M Lucro

5%

Grafico 7 — Principais Impactos na DRE — 2008



Principais Impatos na DRE - 2009

M Custo dos Produtos Vendidos
H Despesas Operacionais
M Impostos sobre o Lucro

M Lucro

Grafico 8 — Principais Impactos na DRE — 2009

Principais Impatos na DRE - 2010

H Custo dos Produtos Vendidos
H Despesas Operacionais
M Impostos sobre o Lucro

M Lucro

Grafico 9 — Principais Impactos na DRE — 2010

Principais Impatos na DRE - 2011

206 e

H Custo dos Produtos Vendidos
H Despesas Operacionais
M Resultado Financeiro

M Lucro

Grafico 10 — Principais Impactos na DRE — 2011
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Observa-se diferenciacdo no grafico de 2011 em comparagdo com 0S
graficos de 2007 e 2010, pelo aumento na representatividade do Custo dos Produtos

vendidos e pela reducéo do Lucro.
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ANALISE FINANCEIRA
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ANALISE ECONOMICA

ANALISE ATRAVES DE iNDICES

Denomingao

Liquidez Imediata

Disponivel
Passivo Circulante

Periodo
2009
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Liquidez Seca

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Geral

Participacdo do Capital de Terceiros

A.C. + Realizavel a Longo Prazo

P.C. + Passivo Nao Circulante

Capital de Terceiros
Patriménio Liquido

28,38%

53,19%

62,89%

68,28%

74,95%

Composigéo das Exigibilidades

Passivo Circulante
Capital de Terceiros

50,78%

27,33%

28,70%

25,46%

26,28%

Imobilizacdo de Recursos Préprios

Ativo Imobilizado
Patrimdnio Liquido

28,93%

29,62%

69,04%

72,36%

79,76%

Capitalizacdo

Margem Liquida

Capitais Préprios Médio
Ativo Médio

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

43,06%

70,74%

38,06%

63,25%

15,03%

60,38%

13,76%

58,30%

Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido
Ativo Médio

15,92%

5,35%

5,51%

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

Lucro Liquido
Patrim6nio Liquido Médio

22,51%

8,46%

9,13%

Produtividade

Vendas Liquidas
Ativo Médio

0,40

0,35

0,33




3.6.1 Andlise Financeira
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Grafico 11 — Liquidez Imediata

Podemos verificar através dos resultados obtidos que a Usiminas

apresentou uma margem de seguranca muito alta nos altimos trés exercicios para a
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liquidacao das dividas de curto prazo. Ela chegou ao indice maximo de R$ 1,17 em

disponibilidades para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo no ano de 2008,

situacdo esta positiva, entretanto no periodo de 2011 este indice caiu para 0,14%, o

gue significa que a empresa néo teria recursos disponiveis suficientes para cobrir as

obrigacdes de curto prazo.

O aumento do indice entre 2007 e 2008 deve-se ao aumento do volume de

vendas em 2008, e a queda apresentada nos periodos seguintes deve-se a

diminuicdo de recebimento de vendas quanto ao pagamento das obrigac¢des fiscais.

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

,36

\M_,67

% 0,90

2007 2008 2009 2010 2011

==L iquidez Seca

Gréfico 12 — Liquidez Seca
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Verifica-se que a empresa estudada conseguira liquidar, em 2011, 90% das
obrigacdes de curto prazo sem depender dos valores disponiveis em estoque. Com
isto, a empresa ainda dependera da realizacéo de parte dos bens estocados para a
liquidacdo destas obrigacdes, situacdo esta que ndo se pode considerar
desconfortavel para a empresa considerando seu ramo de atividade. Vemos ainda
que a situacdo encontrada no ultimo periodo é a menos confortavel do que a
encontrada nos exercicios de 2007 a 2010, devido ao aumento das obrigacdes com

Fornecedores, principalmente, e aumento dos valores em estoque.

3,50
3,00 Ml

bs T ep6r—.269
2,00 N

1,50
1,00
0,50
0,00

2007 2008 2009 2010 2011

—o—Liquidez Corrente

Grafico 13 — Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente demonstra que a empresa teria recursos no Ativo
Circulante suficientes para liquidar suas obrigacdes exigiveis a Curto Prazo.

Demonstra-se, com o0s resultados obtidos pela empresa, que ela possui
capacidade de liquidar suas obrigacdes de curto prazo, verificando-se em 2008 a
existéncia de R$ 3,21 de bens e direitos da empresa para cada R$ 1,00 de
obrigacdes no curto prazo. Porém, este fator depende da realizacdo dos estoques e

dos recebimentos de clientes.
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1,60
1.40 €. 1,49
1,20
1,00
0,80 a-80
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== iquidez Geral

Gréfico 14 - Liquidez Geral

Verifica-se através dos resultados obtidos que a empresa possuia com certa
folga capacidade para cobrir todas as suas dividas de curto e de longo prazo em
2007, representado pelo valor de R$ 1,49 de Ativos Circulante e Realizavel a Longo
Prazo para cada R$ 1,00 de obriga¢Bes localizadas no Passivo Circulante e Nao
Circulante, o que nao se verifica nos periodos seguintes, por conta do aumento
gradativo na obrigacbes de longo prazo, principalmente no que se refere aos

empréstimos e financiamentos realizados.

3.6.2 Anadlise estrutural

80,00% 3
70,00% MA
60,00% 9%

50,00% M/O

40,00% /

30,00% 04/8,55%

20,00%

10,00%
0,00%

2007 2008 2009 2010 2011

—4— Participacdo do Capital de Terceiros

Grafico 15 — Participacao do Capital de Terceiros

Verifica-se com os resultados obtidos que a concentragao de recursos

provenientes de terceiros no patrimoénio da empresa vem crescendo, sendo que em
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2010 apresentou-se um indice alto de representatividade dos capitais de terceiros no
financiamento do Ativo, sendo 74,95% dos recursos totais, enquanto que em 2007
os Capitais de Terceiros representavam 28,38% do Patrimonio Liquido.

A participacdo do Capital de Terceiros em relacdo ao Capital Proprio da
Usiminas se tornou elevada, o que demonstra que a empresa possui um volume

significativo de dividas.

60,00%
50,00% ’ﬁm%
40,00% \
30,00%

Meyzg%
20,00%
10,00%
0,00%
2007 2008 2009 2010 2011

=—¢— Composicao das Exigibilidades

Gréfico 16 — Composicao das Exigibilidades

Nos cinco exercicios, a maior parte das exigibilidades da Usiminas possuiam
vencimento a longo prazo, sendo que em 2008, 50,78% do total de exigibilidades
possuiam vencimento a curto prazo. Isso demonstra que de 2008 a 2011 a
Companhia piorou seu perfil da divida, dispondo assim de menos tempo para gerar

recursos e honrar com suas obrigacoes.

90,00%
80,00% 76%
70,00% M
60,00%
50,00% //
40,00%
30,00% Wg,az%
20,00%
10,00%

0,00%

2007 2008 2009 2010 2011
=4 |mobilizacdo de Recursos Proprios

Gréfico 17 — Imobilizagcao de Recursos Proprios
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O grau de imobilizacdo de recursos proprios da Companhia apresentou
elevacdo em comparacdo aos cinco periodos. Em 2007 a empresa investiu 28,93%
de seus recursos proprios no Ativo Permanente, restando 71,07% que puderam ser
aplicados no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo. No exercicio seguinte nédo
houve grande alteracdo deste percentual. Em 2009, 69,04% do Patrimdnio Liquido
estava investida no Ativo Permanente. Em 2010 e 2011 seguiram-se elevagfes das
imobilizacbes dos recursos proprios para 72,36% e 79,76%, respectivamente,
restando 27,64% e 20,24% de Capital Circulante Préprio.

80,00%
70,00% +-70.74%
60,00% — +-60,38% 4 58309
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%

2008 2009 2010 2011

—4— Capitalizacéo

Grafico 18 — Capitalizacdo

A capitalizacdo significa que, em 2011 a Usiminas detém 58,30% do capital
préprio do negdcio, os resultados obtidos entre 2007 e 2010 sdo bons, porém,
comparativamente, o indicador esta diminuindo, o que indica que a Companhia esta

se descapitalizando.



63

3.6.3 Andlise econbmica
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Grafico 19 — Produtividade

O indicador de produtividade, também chamado de giro do ativo, demonstra
0 numero de vezes em que as vendas liquidas reproduzem os recursos aplicados no
ativo total, portanto, quanto maior melhor. No caso da Usiminas a produtividade nos
exercicios analisados esta baixa. Ou seja, a Companhia Usiminas vendeu em 2008
R$ 0,40 para cada R$ 1,00 investido, caindo este indice para R$ 0,35 em 2009, e
para R$ 0,33 em 2010, com um pequeno acréscimo em 2011, representando assim
um venda de R$ 0,39.

50,00%
40,00% -~43.06%

Nﬁ;,oe%
30,00% \
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0,00%
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Grafico 20 — Margem Liquida

A Margem Liquida reduziu de 43,06% em 2007 para 3,40% em 2011, porém.

A Margem Liquida significa que para cada R$ 100,00 de Receita Liquida a empresa
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teve R$ 43,06 de Lucro em 2007 e R$ 3,40 em 2011. Ou seja, a empresa teve

reducdo de seu ganho por unidade vendida no periodo em questao.
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Gréfico 21 — Rentabilidade do Ativo

Em relacdo a rentabilidade do ativo, em todos o0s exercicios a empresa

apresentou o indicador positivo, que demonstra que, em 2007, para cada R$ 100,00

de Ativo a empresa obteve R$ 15,92 de Lucro. Ja em 2011, pode-se perceber uma

rentabilidade mais baixa em relagdo aos periodos anteriores, de 1,17%.
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Gréfico 22 — Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

A Companhia Usiminas conseguiu, em 2008, R$ 22,51 de lucro para cada

R$ 100,00 de Capital Préprio investido. Entretanto, a rentabilidade caiu em 2009,

passando a obter R$ 8,46 e R$ 9,13% em 2010, indice este que diminuiu para

2,01%, ou seja, para R$ 2,01 de lucro para cada R$ 100,00 de Capital investido em

2011.
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ANALISE DO CAPITAL DE GIRO
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e ) Periodo
Denominacéao Férmula
2009 2010 2011 2010 2011
Capital em Total do Ativo 20.314.259 | 26.618.705 | 29.082.332 | 30.830.186 | 30.238.550
Circulagéo
Capital Circulante Ativo Circulante 5.950.799 | 8.110.607 | 8.601.842 | 8.556.448 | 6.415.996
Capital Circulante | Ativo Circulante - | 5 oo 535 | 5594831 | 5379.655 | 5.372.207 | 3.010.989
Liquido Passivo Circulante
Capital Circulante | Patrimonio Liquido - | 11 15 374 | 12 228,837 | 5526.900 | 5.063.116 | 3.497.622
Préprio Imobilizado
. Passivo Circulante +
Capital Passivo Nao
Disponivel na - 20.314.259 | 26.618.705 | 29.082.332 | 30.830.186 | 30.238.550
Circulante +
Empresa L
Patriménio Liquido

O Capital em Giro ou Capital em Circulag&o €é o valor total do Ativo.
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Gréfico 23 — Capital em circulacao

O capital em giro da Companhia Usiminas aumentou gradativamente no

decorrer do periodo de 2007 e 2008, havendo uma pequena queda em 2011.

7

Capital de Giro ou Capital Circulante € o total do Ativo Circulante, que

representou a seguinte evolucdo na Companhia:
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Gréfico 24 — Capital Circulante

O capital de giro da companhia apresentou aumento gradativo entre 2007 e
2010, aumentando de R$ 5.950.799.000,00 em 2007 para R$ 8.110.607.000,00, em
2008, R$ 8.601.842.000,00 em 2009 e de R$ 8.556.448.000,00 para 2010. Assim
como no capital em giro, em 2011 houve uma queda do capital circulante, para R$
6.415.996.000,00.
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Grafico 25 — Capital Circulante Liquido

Em 2007 o Capital Circulante Liquido da Companhia Usiminas era de R$
3.670.532.000,00, aumentando para R$ 5.584.831,00 em 2008, com uma ligeira
reducdo em 2009 para R$ 5.379.655.000,00, e em 2010 para R$ 5.372.207,00, e
acabando 2011 com uma queda relevante para R$ 3.010.989.000,00.



67

Pode-se verificar entdo que a Usiminas apresentou Capital Circulante

Liquido positivo nos cinco periodos em analise, sendo que teve uma queda de
43,95% em 2011 em relacéo a 2010.
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Gréfico 26 — Capital Circulante Préprio

O Capital Circulante Préprio esta diminuindo a partir do exercicio de 2009,

em que pode-se verificar que ocorreu uma queda de 54,80% em 2009 em relacéo a
2008 e uma queda de 30,92% em 2011 em relagéo a 2010.
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Gréfico 27 — Capital Disponivel na Empresa

Ja o Capital Disponivel apresentou um aumento nos exercicios em analise.
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3.8  CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Pela anélise dos indicadores e do capital de giro, pode-se concluir que a
Usiminas possuia, relativamente, uma boa situagdo financeira nos dois primeiros
anos estudados, pois os indices de liquidez indicavam que a empresa tinha
capacidade financeira de quitar suas obrigacdes. O que nédo se repetiu a partir dos
anos seguintes, por conta do aumento gradativo na obrigacbes de longo prazo,
principalmente no que se refere aos empréstimos e financiamentos realizados.

A situacao estrutural da empresa nao apresentou muitos fatores positivos,
pois ela demonstra dependéncia de capitais de terceiros, uma vez que a
concentracdo de recursos provenientes de terceiros no patrimonio da empresa vem
crescendo, sendo que em 2010 apresentou-se um indice alto de representatividade
dos capitais de terceiros no financiamento do Ativo, sendo 74,95% dos recursos
totais, enquanto que em 2007 os Capitais de Terceiros representavam penas
28,38% do Patrimoénio Liquido. A composicdo das exigibilidades a curto prazo
também estd elevada. Em relagdo ao imobilizado percebe-se a utilizagdo de Capital
de Giro Liquido préprio positivo e a empresa esta se descapitalizando.

Em relacdo a analise econbmica a Usiminas, embora tenha obtido
resultados positivos em todos os periodos, a Margem Liquida, a Rentabilidade do
Ativo e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido apresentaram queda no decorrer dos
exercicios. Embora o volume de vendas tenha sido crescente, o indice de
capitalizacdo apresentou ligeira reducdo, devido a forte reducdo do ganho por
unidade vendida.

Sobre a analise do Capital de Giro, a Companhia apresentou redu¢do nos
valores do Capital Circulante Proprio, e no Capital Circulante Liquido a partir do

periodo de referéncia 2008.
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Custo do Produto Vendido
CPV = Elpa + CPA - EFpa

6.755.161

8.951.113

10.776.704

10.071.381

Custo do Produto Acabado
CPA = EIPe + CPP - EFPe

6.960.758

9.197.962

11.149.407

10.622.129

Matériais Aplicados na Producéo

MAP = 40% do CPP 2.784.303 3.679.185 4.459.763 4.248.852

Compras Brutas 2008 2009 2010 2011

MAP=Eimp+Compras Liquidas-EFmp

CL 3.194.407 3.669.607 4.297.649 4.196.901

CB 5.003.288 5.747.577 6.731.257 6.573.459

Prazo médio estoque de matéria-prima 2008 2009 2010 2011
Eimp+Efmp

PMEmp= 2 XT x MAP 533.930.343.938.208 970.786.463.645.376 1.038.922.080.778.370 826.073.879.787.576
MAP RB-DevA 36.744.493.879.251 49.187.124.608.374 72.727.742.412.461 60.429.160.166.600

PMEmp 14,53 19,74 14,29 13,67

Prazo médio estoque de produto em elaboracao 2008 2009 2010 2011

1.054.014.661.094.220

2.125.632.440.556.900

3.760.969.041.584.640

5.188.894.736.351.040

Eipe+Efpe
PMEpe= 2 XT x CPA
CPA RB-DevA

89.147.967.799.576

119.667.680.328.164

175.741.488.441.344

143.239.904.059.689

PMEpe

11,82

17,76

21,40

36,23
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Prazo médio estoque de produtos acabados

Eipa+Efpa
PMEpa= 2 XT x CPV 1.616.210.050.459.320 | 3.013.631.099.841.240 | 4.749.835.093.805.700 | 5.003.719.800.508.800
CPV RB-DevA 84.767.785.810.064 117.277.953.204.136 168.012.221.910.960 148.557.457.659.285
PMEpa 19,07 25,70 28,27 33,68
Prazo médio de recebimento de duplicatas (clientes) 2008 2009 2010 2011
Sldr+SFdr
PMEdr= 2 XT X VP 3.594.624.544.457.860 | 4.994.400.410.717.760 | 7.385.117.378.591.230 | 4.471.756.566.617.230
VP RB-DevA 139.328.985.043.405 142.984.727.731.827 212.748.584.313.037 161.822.899.564.769
PMEdr 25,80 34,93 34,71 27,63

Prazo médio de pagamento a fornecedores
Sldpg+SFdpg

PMEdpg=

2 XT X

Compras Brutas

987.727.778.999.445

1.580.278.685.376.080

2.521.628.149.602.780

2.962.926.591.122.270

Compras Brutas

RB-DevA

66.028.476.876.614

76.839.516.717.648

109.770.218.406.944

93.490.813.594.525

14,96

20,57

22,97

PMEdpg

31,69

Ciclo de Producao, Operacional e Financeiro

2008 2009 2010 2011
Prazo médio estoque de matéria-prima - PMEy;, 14,53 | 19,74 | 14,29 | 13,67
(+) Prazo médio estoque de produto em elaborac¢éo - PMEp, 11,82| 17,76 | 21,40| 36,23
(+) Prazo médio estoque de produtos acabados - PMEp, 19,07 | 25,70| 28,27 | 33,68
(=) Ciclo de Produgéo 45,42 | 63,20 | 63,96 | 83,58
(+) Prazo médio de recebimento de duplicatas (clientes) - PMEp, 25,80| 34,93| 34,71| 27,63
(=) Ciclo Operacional 71,22 | 98,13 | 98,67 | 111,21
(-) Prazo médio de pagamento a fornecedores - PMEp,, 14,96 | 20,57 | 22,97 | 31,69
(=) Ciclo Financeiro Equivalente 56,26 | 77,56 | 75,70 | 79,52




3.9.1 Analise dos ciclos de producao, operacional e financeiro

Com base nos valores encontrados, elaboram-se os seguintes graficos:

2008: 1 - Ciclo Financeiro; 2 - Ciclo Operacioanal

- 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00
H Prazo Médio de Estoque em Matéria Prima

H Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracéo
M Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados

H Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas

Gréfico 28 - Ciclos Financeiro e Operacional em 2008

2009: 1 - Ciclo Financeiro; 2 - Ciclo Operacioanal

- 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00
H Prazo Médio de Estoque em Matéria Prima
H Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracéo
i Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados
® Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas
M Ciclo Financeiro = Ciclo operacional — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Gréfico 29 — Ciclos Financeiro e Operacional em 2009
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2010: 1 - Ciclo Financeiro; 2 - Ciclo Operacioanal

- 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00
H Prazo Médio de Estoque em Matéria Prima
H Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracéo
M Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados
H Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas
M Ciclo Financeiro = Ciclo operacional — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Grafico 30 — Ciclos Financeiro e Operacional em 2010

2011: 1 - Ciclo Financeiro; 2 - Ciclo Operacioanal

- 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00
H Prazo Médio de Estoque em Matéria Prima
H Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracéo
M Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados
H Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas
H Ciclo Financeiro = Ciclo operacional — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Grafico 31 — Ciclos Financeiro e Operacional em 2011
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3.10 ANALISE AVANCADA DO CAPITAL DE GIRO

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO (ACF)

31/12/2007

RECLASSIFICACAO PARA ANALISE DINAMICA
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.

31/12/2008

31/12/2009

31/12/2010

31/12/2011

Caixa e equivalentes de caixa 2.487.632 1.931.817 1.496.466 1.604.597 363.586
Titulos e valores mobiliarios 0 1.024.862 1.036.678 249.223 124.396
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 51.941 48.845 60.690 59.195 61.952
Dividendos a receber 444.167 508.229 25.237 4.704 10.560
TOTAL ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO (ACF) 2.983.740 3.513.753 2.619.071 1.917.719 560.494
ATIVO DO CIRCULANTE CICLICO (ACC)
Contas a receber 1.042.215 849.324 1.744.981 1.399.917 783.520
Suprimentos e sobressalentes 423.689 459.840 761.444 775.807 729.966
Importac6es em andamento 93.829 479.523 194.807 261.499 108.890
Outros materiais 26.785 30.027 59.922 101.624 60.481
Impostos a recuperar 76.137 397.488 439.949 732.294 646.160
Adiantamentos a fornecedores 40.943 29.959 47.606 29.637 18.396
Demais contas a receber 72.226 211.849 179.197 98.528 143.753
Produtos acabados 532.987 864.894 1.043.645 1.517.614 1.143.730
Produtos em elaboracéo 330.621 536.218 783.067 1.155.770 1.706.518
Matérias-primas 327.627 737.731 728.153 566.039 514.088
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE CICLICO (ACC) 2.967.059 4.596.853 5.982.771 6.638.729 5.855.502
ATIVO NAO CIRCULANTE (ANC)
Tributos diferidos 438.578 546.582 536.773 297.895 676.592
Valores a receber de empresas ligadas 1.634 74.824 66.252 58.532 57.113
Depdsitos judiciais 200.474 181.697 360.742 441.824 448.653
Instrumentos financeiros 0 20.967 215.769 375.093 431.772
Impostos a recuperar 43.317 80.720 304.782 169.867 123.381
Demais contas a receber 42.094 40.179 59.554 58.608 55.672
Investimentos 9.058.993 10.716.940 4.780.667 7.460.476 8.100.465




Imobilizado 4.578.370 5.147.513 12.326.919 13.258.154 13.786.171
Intangivel 0 1.698.677 1.829.032 153.289 142.735
TOTAL DO ATIVO NAO CIRCULANTE (ANC) 14.363.460 18.508.099 20.480.490 22.273.738 23.822.554

TOTAL DO ATIVO 20.314.259 26.618.705 29.082.332  30.830.186 30.238.550
e
PASSIVO 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC)

Fornecedores 416.560 680.194 847.289 1.233.904 1.270.212
ObrigagGes Trabalhistas 100.507 124.124 165.663 185.135 200.423
Obrigacdes Fiscais 287.687 96.776 196.269 142.318 140.571
Adiantamentos de clientes 14.232 17.160 52.098 18.657 12.189
Passivo atuarial 88.534 97.085 109.412 0 0
Demais contas a pagar 170.751 136.457 365.566 116.645 148.226
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 1.078.271 1.151.796 1.736.297 1.696.659 1.771.621
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO)

Empréstimos e financiamentos 192.507 300.344 743.304 885.747 829.615
Debéntures 0 33.177 21.842 23.559 274.419
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 110.698 72.844 47.137 0 0
Valores a pagar a empresas ligadas 112.997 238.101 148.165 348.950 428.592
Dividendos a pagar 782.248 703.252 448.190 152.576 57.171
Instrumentos financeiros derivativos 3.546 26.262 77.252 76.750 43.589
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO) 1.201.996 1.373.980 1.485.890 1.487.582 1.633.386
PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC)

Empréstimos e financiamentos 628.737 3.712.118 4.517.298 6.826.664 7.582.780
Debéntures 0 1.264.930 1.286.966 525.489 250.000
Valores a pagar a empresas ligadas 6.574 1.977 0 44,035 43.085
Tributos parcelados 141.732 101.069 92.137 66.219 22.050
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 75.149 62.178 150.058 0 0
Proviséo para contingéncias 278.972 347.707 398.111 291.616 150.500
Provisdo para recuperagdo ambiental 0 88.315 105.861 84.055 57.354
Passivo atuarial 1.077.402 1.088.142 1.360.432 1.368.310 1.277.473
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Instrumentos financeiros derivativos 1.682 0 922 23.383 23.990
Demais contas a pagar 0 50.143 94.541 94.904 142.518
Capital social 10.227.809 13.971.725 14.215.127 12.769.377 12.150.000
Reservas de lucros 5.595.935 2.852.621 3.878.481 4.537.062 4.490.822
Ajustes de avaliag&o patrimonial 0 552.004 -239.789 1.014.831 642.971
TOTAL DO PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 18.033.992 24.092.929 25.860.145 27.645.945 26.833.543

TOTAL DO PASSIVO

3.10.1 Caélculo do NCG, CCL, ST e autofinancimaneto

Denominacéo

Necessidade de
Capital de Giro
(NCG ou I0G)

Capital de Giro
(CCL)

Saldo de
Tesouraria (ST)

Formula

Ativo Circulante Ciclico (ACC)

(-) Passivo Circulante Ciclico (PCC)

Passivo néo Circulante (PNC)

(-) Ativo N&o Circulante (ANC)

Ativo Circulante Financeiro (ACF)

(-) Passivo Circulante Oneroso (PCO)

20.314.259

2007
2.967.059

1.078.271

18.033.992

14.363.460

2.983.740

1.201.996

26.618.705

2008
4.596.853

1.151.796

24.092.929

18.508.099

3.513.753

1.373.980

29.082.332

Periodo
2009

5.982.771

1.736.297

25.860.145

20.480.490

2.619.071

1.485.890

30.830.186

2010

6.638.729

1.696.659

27.645.945

22.273.738

1.917.719

1.487.582

30.238.550

2011 |

5.855.502

1.771.621

26.833.543

23.822.554

560.494

1.633.386
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NCG ou IOG, CCL e ST

6.000.000
4.000.000
2.000.000
- 2007 2008 2009 2010 1972.892
-2.000.000
=4—ST =8—CCL =—4—NCGoulOG

Gréfico 32 — Evolugao do ST, CCL e I0OG

3.10.2 Tipologia

Resultado
2009
ST >0 ST >0 ST >0 ST >0 ST <0
CCL >0 CCL >0 CCL >0 CCL >0 CCL >0
1I0G >0 I0G >0 I0G >0 10G >0 10G >0
ST<CGL>NCG | ST<CGL>NCG | ST<CGL>NCG | ST<CGL >NCG ST<CGL<NCG
Tipo lll:
Tipo II: Tipo II: Tipo II: Tipo II: Situacéo
Situacéo Situacéo Situacéo Situagéo Financeira

Financeira Solida | Financeira Sélida | Financeira Solida | Financeira Sélida Insatisfatoria




3.10.3 Gréficos

Estrutura Patrimonial 2007

Ativo Passivo

4ANC/PNC ®ACC/PCC ®ACF/PCO

Estrutura Patrimonial 2008

Ativo Passivo

4ANC/PNC ®mACC/PCC wmACF/PCO

Estrutura Patrimonial 2009

Ativo Passivo

MANC/PNC ®ACC/PCC ®ACF/PCO

Estrutura Patrimonial 2010

Ativo Passivo

4ANC/PNC ®ACC/PCC wACF/PCO

Estrutura Patrimonial 2011

Ativo

4ANC/PNC ®ACC/PCC wACF/PCO

Passivo

Gréfico 33 — Estrutura Patrimonial de 2007 a 2011
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3.11 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O Ciclo de Producdo da Usiminas é relativamente alto, ou seja, o periodo
que a empresa mantém recursos investidos na producgéo e estocagem de produtos €
alto. Ocorreu um aumento deste ciclo no decorrer dos periodos, que passou de
45,42 dias em 2007 para 83,58 dias em 2011.

Ja o Ciclo Operacional, que representa o periodo que a empresa mantém
recursos investidos na producao e estocagem dos produtos e prazo de recebimentos
de clientes, terminou 0 ano de 2011 razoavel, pois o Prazo Médio de Recebimento
de Clientes chega, em média, a um més. Em 2010 o Ciclo Financeiro da Usiminas
foi de 75,70 dias, aumentando para 79,52 dias em 2011. Esse indicador representa
o volume de investimentos que sdo necessarios para financiar os clientes.

O Ciclo Financeiro indica o periodo que a empresa tera que financiar suas
operacbes sem a participacédo dos fornecedores. E obtido pelo Ciclo Operacional
menos o Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores.

O Ciclo Financeiro da Companhia teve aumento gradativo nos periodos
analisados, passando de 56,26 dias em 2007 para 79,52 dias em 2011. Embora a
Usiminas tenha apresentado prazos relativamente bons para pagamento de
fornecedores, 31,69 dias em 2011, o Ciclo Financeiro é longo devido ao alto Prazo
de Recebimento de Clientes, que ficou acima do prazo para pagamento de
fornecedores, e devido ao alto prazo de estocagem dos produtos. Isso quer dizer
gue em 2011, a empresa precisou utilizar-se de recursos de terceiros, que nao
fornecedores, durante 79,52 dias do ano para financiar o prazo de recebimento
concedido aos clientes e a manutencéo do seu estoque.

O Ciclo Financeiro elevado implica na necessidade de um maior volume de
capitais de terceiros, que podem ocasionar custos financeiros e afetar a
rentabilidade da empresa.

Além disso, a Usiminas apresentou Necessidade de Capital de Giro (NCG
ou I0G) positiva nos cinco periodos analisados, o que significa que as aplicacdes de
recursos no Ativo Circulante Ciclico sao superiores as fontes de recursos do Passivo
Circulante Ciclico, portanto, a empresa tem necessidade de buscar recursos em de

Capitais Proprios ou de Terceiros.
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O Capital de Giro (CCL) da Companhia foi positivo, 0 que indica que as
origens de recursos do longo prazo foram suficientes para suprir as necessidades de
investimentos no longo prazo e foram aplicadas no Capital de Giro — Ativo
Circulante. O valor positivo do Capital de Giro (CCL) indica que melhor sera a
liquidez da empresa e menores serdo as possibilidades da empresa apresentar uma
situacéo de desequilibrio financeiro.

Conforme demonstrado no grafico, o valor do Capital de Giro (CCL) é
superior a Necessidade de Capital de Giro (NCG ou IOG) nos quatro primeiros
periodos estudados, e a diferenca destes valores € o Saldo de Tesouraria (ST). O
Saldo de Tesouraria apresentado pela Usiminas também é positivo nos periodos de
2007 a 2010, o que garante liquidez para a empresa, visto que, este indicador
positivo significa que o capital de giro da empresa é suficiente para cobrir a
necessidade de capital de giro e ainda ha uma sobra de recursos financeiros. Este
mesmo feito ndo se repetiu no ultimo exercicio estudado, 2011, onde pode-se
verificar o resultado negativo do ST, o que indica que o capital de giro da empresa
nao é suficiente para cobrir suas necessidades.

Como nos periodos analisados o Saldo de Tesouraria foi menor que o
Capital de Giro e este superior a Necessidade de Capital de Giro e todos esses
indicadores foram positivos, a Companhia enquadrou-se na situacao financeira de
Tipo Il, nos quatro primeiros anos apresentados, segundo a classificacdo do
diagnéstico financeiro proposto pelo Fleuriet através da combinacdo das variaveis de
NCG, CG e ST. A estrutura patrimonial do tipo Il esta demonstrada nos graficos e,
segundo Fleuriet, este tipo de estrutura indica que a Usiminas possui situagéo
financeira sdlida, pois tem o Saldo de Tesouraria positivo para eventuais
necessidades.

Embora a situagéo financeira da empresa tenha sido caracterizada como
solida nos anos de 2007 a 2010, em 2011 o resultado ndo foi o mesmo. O Saldo de
Tesouraria foi menor que o Capital de Giro, porém este ultimo ndo foi superior a
Necessidade de Capital de Giro, embora ela tenha apresentado resultado positivo
também. Com isso, a Usiminas enquadrou-se na situagdo financeira de Tipo Ill no
exercicio de 2011, segundo a classificacdo do diagndstico financeiro proposto pelo
Fleuriet por meio da combinacdo das variaveis de NCG, CG e ST. A estrutura
patrimonial do tipo Il estd demonstrada nos graficos e, segundo Fleuriet, este tipo

de estrutura indica que a Usiminas possui situacdo financeira insatisfatéria, pois
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financia suas aplicagbes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo permanente)

com fundos de curto prazo que podem nao ser renovados.
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4 CONCLUSAO

Conclui-se ao final deste trabalho que as Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S.A. ndo dispdem de situagcdo financeira satisfatoria ao final do periodo
analisado, onde se pode verificar que ndo ha de reservas financeiras suficientes
para honrar com suas obrigacdes junto a terceiros. Vem apresentando também uma
queda em sua situacdo estrutural, onde, ao final dos periodos analisados,
demonstrou aumento na participacado dos capitais de terceiros e piora de seu perfil
da divida, aumentando o percentual de captacdo de recursos de terceiros com
prazos menores para liquidacdo em relacao ao prazo de recebimento de clientes.

A situacdo econbmica da empresa também ndo muito boa, pois a mesma

tem reduzido seu potencial de geracéo de lucro e esta se descapitalizando, além de
ter apresentado uma leve queda de sua produtividade. A reducéo do lucro por
unidade vendida pode ser em decorréncia do aumento de competitividade do setor,
embora a companhia tenha sido a principal no seu ramo frente a participacdo no
mercado brasileiro de acos planos, o que leva a uma desaceleracdo e consequente
reducdo na margem liquida.
As Receitas Brutas de Vendas aumentaram no periodo analisado, com excec¢édo do
exercicio de 2011 que verifica-se uma pequena queda, porém acompanhado de
grande oscilacdo dos Custos dos Produtos Vendidos, que em 2011, tiveram
crescimento superior ao apresentado pelas receitas. Mesmo assim a empresa
apresentou redugdo de seu Lucro Liquido nos ultimos exercicios analisados,
devendo essa reducdo, em especial, a queda no Resultado das Participacdes
Societarias.

A empresa tem reduzido de forma significativa seus investimentos de curto
prazo, em virtude de n&o dispor de “sobras” financeiras.

Conforme ja citado anteriormente, a Companhia apresentou reducao de
vendas no mercado de 2010 para o ano de 2011, acompanhado de um aumento no
prazo médio de estoques de produtos. Recomenda-se que aspectos relacionados a
este mercado sejam reavaliados, verificando se esta reducdo esta relacionada as
estratégias de vendas da companhia ou se 0s pre¢os de seus produtos estdo muito

elevados. Deve-se dar muita relevancia as informacdes colhidas quanto a este
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aspecto, uma vez que o mercado brasileiro para este setor apresenta grande
potencial.

A busca por reducéo de custos e despesas deve ser constante dentro de uma
organizacdo. Quanto as despesas, a Usiminas tem demonstrado oscilacdo no
decorrer dos periodos, com reducdo significativa nos dois ultimos periodos
analisados, porém os custos devem ser mais bem trabalhados pela empresa, como
€ possivel verificar no ultimo periodo, em que 0s custos aumentaram em maior
propor¢cdo do que o faturamento. Uma alternativa € procurar diversificar seus
fornecedores, procurando os que oferecem menores custos de materiais, sem
contudo reduzir a qualidade dos mesmos, além de melhorar e agilizar a politica de
estocagem. A melhora destes fatores pode reduzir os precos dos produtos da
Companhia, o que certamente vai melhorar os indices de produtividade da empresa.
E importante mencionar que a interpretacdo dos indices e quocientes da analise
tradicional apontam para uma boa situacdo financeira da empresa nos quatro
primeiros periodos, em que a empresa estava classificada no Tipo 2 do estudo da
tipologia, que caracteriza-a como uma entidade com situacao financeira sélida.
Entretanto, no estudo a tipologia a mesma foi classificada como Tipo 3 no dltimo
periodo estudado, que indica insuficiéncia de recursos operacionais para a
manutengao das atividades, caracterizando uma situacdo de dependéncia de fontes
de recursos de curto prazo.

Percebe-se assim com o presente estudo que a Companhia Usinas
Siderargicas de Minas Gerais tem gerido relativamente bem seus recursos
econdmicos e financeiros no periodo analisado, entretanto sua dependéncia com

capitais de terceiros € muito significativa.
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