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RESUMO

OLIVEIRA, Jodo B. C. de. DIAGNOSTICO ECONOMICO-FINANCEIRO DA
USIMINAS. O presente trabalho procura mostrar a situagcao econdmico-financeira
da Usiminas de 2006 a 2008 e demonstrar a viabilidade de investimento em agdes e
em outros ativos da empresa. Quantos aos objetivos, a pesquisa é de cunho
descritiva; quanto a abordagem do problema, de natureza qualitativa; e quantos aos
procedimentos, a pesquisa é bibliografica e documental. Os dados foram extraidos
de demonstragdes financeiras publicadas na Internet e tratados através do software
Excel®. Também foram extraidos dados de empresas do setor siderurgico e
comparados com 0s da Usiminas. Os numeros foram ilustrados em gréaficos e
tabelas, os quais foram relatados em relatérios para cada tipo de analise. A analise
contabil destas empresas demonstrou que as mesmas sio bastante competitivas e
fortes no mercado em que atuam. Os resultados obtidos da analise econdémico-
financeira da empresa Usiminas indicam que a mesma possui recursos suficientes
para saldar suas obrigacdes de curto prazo, contraiu financiamentos de longo prazo,
efetuou novos investimentos no Ativo Circulante e aumentou o lucro liquido nos
periodos estudados. E finaimente, através da analise dindmica do capital de giro da
empresa foco deste estudo, constatou-se que ela ndo necessita de capital de giro no
curto prazo para a continuidade dos negoécios.

Palavras-chave: analise; econdmico; financeira; investimentos; contabil.
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1 INTRODUCAO

A analise de balangos tem sido uma forte ferramenta para se ter uma nogéo
geral da capacidade econdmico-financeira das empresas. Através de concorréncia
publica, o Governo precisa saber se determinada empresa esta apta para prestar
servicos a sociedade; acionistas querem saber se a empresa & rentavel, os
proprietarios, se ela tem liquidez para saldar obrigagdes. Assim, diversos segmentos
da economia utilizam a analise de balangos para fins especificos.

A proposta desta pesquisa é fornecer um diagnéstico sobre a situagao
econdmico-financeira da empresa Usiminas S.A. A finalidade da pesquisa é a
obtencdo de titulo de Especialista em Gestao de Negécios, do Departamento de
Contabilidade, da Universidade Federal do Parana.

A segunda parte do trabalho introduz o referencial tedérico. Primeiramente,
serdo introduzidos os sistemas de informagdes contabeis e sua relevancia para se
agrupar dados Uteis para a efetiva analise de balancos; depois, sera feito um relato
sobre cada item da estrutura das demonstrac¢des financeiras, em especial, sobre o
Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, cujos dados
foram extraidos das demonstragdes financeiras da Usiminas e da CSN, referentes
aos periodos de 2008, 2007 e 2006. O estudo ndo abrange as demonstragdes
contabeis de 2009, porque as demonstragbes financeiras da empresa foco do
presente estudo foram publicadas a partir de margo de 2010 e os indicadores
setoriais da Exame — Maiores e Melhores, em julho de 2010 e, portanto, este fato
comprometeria a elaboragao e conclusao desta monografia.

Em seguida, é feita uma descrigcao sobre a analise tradicional de balangos.
E, finalmente, sera apresentada a andlise dinamica do capital de giro pelo modelo
Fleuriet.

A terceira parte introduz os aspectos metodoldgicos do trabalho, quanto aos
objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do problema. Os dados
para a analise de balangos foram coletados em portais da CVM, da Usiminas e da
CSN, depois foram trabalhados com auxilio do Excel, de onde resultaram as

informacgdes para as respectivas analises financeiras.
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A quarta parte da pesquisa apresenta a descricdo da empresa Usiminas, sua
area de atuagéo, sua participagdo no cenario nacional e mundial, e também faz um
relato do panorama do setor sidertrgico no mundo.

A parte final do trabalho apresenta as demonstragbes financeiras da
Usiminas e da CSN, a analise vertical/horizontal, a analise através de indices e a
analise dindmica do capital de giro pelo modelo Fleuritet, assim como os relatérios
das analises contdbeis e respectivas conclusdes e comparagbes da situagao
econdmico-financeira dessas companhias. Por se tratar de material bastante
extenso, as Notas Explicativas das empresas estudadas nao serdo apresentadas no
conteudo da pesquisa. As mesmas poderao ser consuitadas na Internet, nos portais
da Usiminas, da CSN, da CVM ou da BM&FBOVESPA.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A Usiminas — Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A — foi fundada em
1956, como uma estratégica de desenvolvimento econémico-social do Brasil, através
do projeto de industrializacao implantado por J.K. (USIMINAS, 2010).

Até meados dos anos 70, a empresa atingiu resultados financeiros positivos,
paralelo ao crescimento do pais. Nos anos 80, o pais sofreu com uma profunda crise
inflacionaria, fato este que culminou com expressivos endividamentos das estatais e,
decorrente disto, prejuizos subseqlientes nas demonstracbes financeiras da
Usiminas, em particular.

Em 1991, no Governo Collor, de acordo com Usiminas (2010), ocorreu o leilao
de privatizagao desta empresa. Iniciou-se, desta forma, um novo ciclo na historia da
Usiminas, com investimentos macigos em tecnologia, expansao da produgdo e
desenvolvimento sustentavel.

Hoje, a Usiminas € uma empresa de capital aberto, com suas agbes
negociadas nas principais Bolsas do mundo. A composi¢ao das acdes da empresa €
a seguinte: 10,1% - Caixa dos Empregados da Usiminas; 28,0% - Grupo
Votorantim/Camargo Corréa; 10,4%- Previ; 27,8% - Grupo Nippon; 23,7% — outros
(USIMINAS,2010).
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Diante do exposto, a questao de pesquisa € Qual a situagdo econémico-
financeira da empresa Usiminas S.A, nos anos 2006, 2007 e 20087

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Obijetivo geral

Descrever a situacdo econdmico-financeira da Usiminas S.A para gerar

informacdes que subsidiem na viabilidade de investimento na empresa.

1.2.2 Obijetivos especificos

e Extrair os dados das demonstragdes financeiras da Usiminas;
e Analisar as demonstragdes financeiras da empresa foco do presente estudo;

e Comparar os resuitados da analise financeira com parametros de uma

empresa do mesmo setor.

1.3 JUSTIFICATIVA

A elaboracao desta monografia justifica-se, primeiramente, pela necessidade
de obtencao do titulo de Especialista em Gestao de Negocios, pela Universidade |
Federal do Parana. Em segundo lugar, ha que se considerar a grande concorréncia
interna nos processos seletivos na empresa onde o pesquisador em questao
trabalha, em que um dos fatores ianalisados para ascensao profissional € o curso de
p6s-graduagao.

Também, esta monografia enriquecera significativamente a experiéncia

profissional do autor desta pesquisa, de modo geral, no sentido de que pode
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proporcionar-lhe  a realizagdo de negé6cios e prepara-lo para enfrentar a
concorréncia no mercado de trabalho.

A analise vertical/horizontal, a analise através de indices e a andlise através
do modelo Fleuriet foram escolhidas para estruturar este trabalho porque elas
configuram-se como ferramentas basicas para se obter informag¢des do panorama
econdmico-financeiro de uma empresa.

O tema “Diagndstico econdmico-financeiro da Usiminas” foi escolhido porque
esta € a maneira mais eficaz de se tragar um perfil geral da situagdo econdmico-
financeiro de uma determinada empresa.

Finalmente, a escolha da empresa se da por ela ter passado por grandes
oscilacées em seus resultados econdmico-financeiros, a saber, segundo Passanezi
Filho (1992, p. 55 ) com endividamentos, em US$ milhdes, de 1.067,48 em 1987; de
959,48 em 1988 e de 1.030,81 em 1989, quando fazia parte do grupo siderurgico
estatal “Siderbras”, e hoje, como empresa privatizada, descortinar como empresa
competitiva no cenario mundial e apresentar relativa estabilidade em seus

resultados financeiros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta parte da pesquisa serao abordados os seguintes temas: sistemas de
informagbes gerenciais, objetivos da analise de balangos; estrutura das
demonstragdes financeiras; usuarios da analise de balancos; padronizagao das
demonstragdes contabeis; analise vertical e analise horizontal; analise através de
indices; analise do capital de giro; necessidade de capital de giro; saldo de

" tesouraria; e analise dindmica do capital de giro pelo modelo Fleuriet;

2.1 SISTEMA DE INFORMACOES CONTABEIS

Segundo Lunkes (2007, p. 32): “A contabilidade consiste em um sistema de
informacao que assegura a coleta, o registro, a acumulagao e o tratamento dos
eventos, assim como a produg¢do de informagdes de carater financeiro e néo-
financeiro.” Assim, a implantagdo de um sistema contabil é fator primordial para uma
eficiente gestao financeira das empresas. Entdo, o sistema contabil busca dados
qualitativos e quantitativos, armazena e organiza-os em informagao que pode ser util
para a organizacao.

O sistema deve ser personalizado, a fim de que diferentes usuarios da
empresa possam apreender suas informacgdes. De acordo com a figura 1, o sistema
contabil gera informagbes para usuarios com fins especificos. No primeiro
guadrante, estdo os relatorios contabeis, direcionados aos acionistas, credores e
demais stakeholders. No segundo quadrante, estdo as informacges
complementares. E no terceiro quadrante, aparece a informacdo qualitativa,
essencial para a avaliacédo operacional e para manutengao dos resultados no longo
prazo. Em suma, o objetivo principal dos sistemas de informacéao € proporcionar uma
visdo integrada dos negoécios (LUNKES, 2007, p. 33).
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FIGURA 1 — Vis&o contempordnea da informagdo da contabilidade
FONTE: Adaptado de Lunkes (2007)

2.2 OBJETIVOS DA ANALISE DE BALANGOS
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Segundo Matarazzo (2010, p. 3), o objetivo principal da andlise de balangos €

transformar os dados extraidos dos balangos em informagdes para a tomada de

decisdo na empresa. Cabe ao contador a captacgdo, organizacao e compilagao dos

dados, enquanto ao analista de balangos compete a funcdo de reportar, a quem

possa interessar, qual a situagdo da empresa em termos de lucratividade,

~ rentabilidade, estrutura de capital e capacidade de endividamento.
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Matarazzo (2010, p. 6) destaca as principais informagtes dentro da Analise
de Balangos:

[...] situacdo financeira, situagdo econbmica, desempenho, eficiéncia na
utilizagdo dos recursos, pontos fortes e fracos, tendéncias e perspectivas,
quadro evolutivo, adequacédo das fontes as aplicagbes de recursos, causas
das alteragdes na situagdo financeira, causa das alteragbes na
rentabilidade, evidéncia de eros da administragdo, providéncias que
deveriam ser tomadas e ndo foram e avaliagdo de alternativas econémico-
financeiras futuras.

O mesmo autor (2010, p. 7) afirma que em Analise de Balangos,
primeiramente sao extraidos os indices das demonstracdes financeiras, depois eles
sao comparados com indices-padrbes, as informacdes sdo ponderadas para se
chegar a um diagnostico e, finalmente, as empresa toma as decisdes estratégicas de

acordo com o diagnostico econdmico-financeiro a que se chegou.

Segundo Treuherz (2007. p. 9): “[...] entende-se por Analise Financeira o
exame de atos e fatos que envolvem dinheiro, mediante a utilizagao de determinada
metodologia de trabalho.”

O mesmo autor aborda o modelo de “analise financeira por objetivos” e vai
além do simples exame dos quocientes e indices. Afirma Treuherz (2007. p. 9) que
os modelos de andlise tradicionais ndao fazem “[...] um estudo mais profundo das
origens e dos motivos que levaram o empresario a tomar determinadas decisdes. A
andlise financeira por objetivos penetra mais fundo no campo das idéias contidas no
ambito das empresas.”

Ainda cita o mesmo autor (2007, p. 9) o exemplo de um projeto criado por
Thomas Pedro Bun, engenheiro hiingaro, quando morava na Califérnia, criou um
programa de contabilidade empresarial. Para lan¢car o produto no mercado, o
engenheiro tentou obter financiamentos em diversos bancos, mas, diversas vezes, o
pedido foi negado. Treuherz (2007, p.1_1) afirma: “[...] os bancos fizeram uma analise
fria do projeto, levando em conta apenas os nimeros da situagéo financeira de
Thomas na época, sem considerar as incriveis possibilidades que um programa
dessa natureza poderia apresentar.”

Segundo Treuherz (2007, p. 13):
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[..] As circunstancias que dificultaram a obtencdo do financiamento e a
coragem com que Thomas enfrentou seu dilema mostram que a analise
financeira n&o deve se ater apenas a cifras, indicadores ou regras de
instituicbes financeiras ou de outras entidades equivalentes. Ela deve ter
como objetivo combinar valores com outros dados ligados principalmente as
perspectivas futuras de um empreendimento e a probabilidade de sucesso
de um produto ou de um servigo.

Segundo Santi Filho e Olinquevitch, (2009, p.xxii), a analise econdmico-
financeira da empresa através dos modelos tradicionais revela apenas o
desempenho organizacional. Sendo assim, ela € utlizada [.] “ para
acompanhamento da gestado, para diagnéstico empresarial, para analise de crédito,
para andlise de investimentos, etc.” Santi Filho e Olinquevitch (2009, p. xxiii) fazem
a seguinte afirmacdo a respeito do modelo tradicional de analise econdmico-
financeira: “[...] ela fornece poucas pistas sobre uma dimensdo que, na area das
Financas Empresariais, tem ocupado cada vez mais um lugar de destaque: a
dimens&o do [...] RISCO ECONOMICO-FINANCEIRO.”

Santi Filho e Olinquevitch (2009, p. xxiii) complementam que a andlise
tradicional revela apenas o desempenho econdmico-financeiro da empresa e que &
necessario também avaliar o risco econémico-financeiro.

ludicibus (2009, p.5) caracteriza analise de balangos como: “[...] a arte de
saber extrair relagbes Uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos
relatérios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos [...]". Nao
existem critérios cientificos ou metodologicos comprovados para se efetuar a analise
de balancos. Cada analista pode inferir conclusdes parecidas, mas nunca idénticas,
das demonstracdes contabeis, no entanto, eles indicariam estratégias diferentes na
gestdo dos negécios. (IUDICIBUS, 2009, p. 5).

Segundo o mesmo autor (2009, p.77), para uma que haja uma boa analise
de balancos € necessario atentar para os seguintes itens: os registros contabeis da
empresa devem ser mantidos e elaborados adequadamente; os relatorios
financeiros devem ser auditados, pelo menos, por um auditor interno; os
demonstrativos devem ser atualizados através de um indexador especifico; para se
obter uma anadlise eficaz, € necessario comparar os indices da empresa com os dos

concorrentes e com metas estabelecidas pela administragao (quocientes-padrao).
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2.3 ESTRUTURA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Segundo a lei 6.404/1976, artigo 176, alterada pela lei 11.638/2007, no final
de cada exercicio social a diretoria deve apresentar as seguintes demonstragtes
financeiras (ou demonstragcdes contabeis):

e Balango Patrimonial;

¢ Demonstracao do Resultado do Exercicio;

¢ Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;
¢ Demonstracao dos Fluxos de Caixa;

e Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA (para companhia aberta).

Segundo Matarazzo (2010, p. 25), as demonstragdes financeiras sao
estruturadas da seguinte forma:

e Relatorio da Diretoria — este relatério informa os acionistas sobre o
desempenho da empresa e sobre o planejamento estratégico, tais como
politicas de vendas, de compras, de produtos, de expansao, financeira, dentre
outras.

Segundo ludicibus (2009, p. 65) o relatorio da diretoria compreende:

[...}informacdes de carater ndo financeiroc que abrangem: dados estatisticos
diversos; indicadores de produtividade; desenvolvimento tecnolégico;
contexto socioecondmico da empresa; politicas diversas [...}, expectativas
com relagdo ao futuro, dados do orgamento de capital; projetos de
expansao; desempenho em relagdo aos concorrentes etc.

¢ Demonstracoes Financeiras — Segundo Matarazzo (2010, p. 25), elas sao
compostas do Balango Patrimonial, da Demonstragdo do Resultado do
Exercicio, da Demonstragao de Lucros ou Prejuizos Acumulados (que podera
ser substituida pela Demonstragao das Mutagoes do Patrimdnio Liquido) e da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

e - Notas Explicativas — Matarazzo (2010, p. 25) ressalta que as notas
explicativas sao informagdes complementares as demonstragoes financeiras,
dentre as quais destacam-se: “[...] as taxas de juros, vencimentos e garantias
de obrigacdes de longo prazo, avaliagcao de estoques, depreciacao e demais
provisdes, ou ainda acrescentam informagbes, como garantias prestadas a
terceiros, espécies de acdes do capital social, etc.”
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Segundo ludicibus (2009, p. 56), além das demonstragdes financeiras, a
contabilidade faz uso das notas explicativas de outras evidenciagbes no sentido de
enriquecer os relatérios, evitar que se tornem enganosos e apresentar
esclarecimentos relevantes aos stakeholders. As notas explicativas servem apenas
para complementar dados das demonstragdes contabeis.

As evidenciacdes destacadas devem ser relevantes quantitativamente e
gualitativamente. Quando ocorre mudanga nos procedimentos contabeis, de um ano
para o outro, deve ser destacada se a repercussao no resultado for relevante
(significativa). As evidenciagbes sao também acompanhadas de graficos,
comentarios de auditores e da diretoria e de quaisquer mudangas que tenham
ocorrido em exercicios anteriores.

Segundo o referido autor (2009, p. 56), as notas explicativas s&o obrigatérias
para as sociedades andnimas de capital aberto, porém, a nova Lei das Sociedades
por Acbes estende-se aos outros tipos societarios e  estabelece que “as
demonstragbdes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstra¢tes contdbeis necessarios para esclarecimento da situagao
patrimonial e dos resultados do exercicio”.

Segundo ludicibus (2009, p. 56), de acordo com a legislacdo pertinente, as

notas explicativas devem indicar os seguintes elementos:

Os principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais;, os
investimentos em outras sociedades, quando relevantes [...]; os énus reais
constituidos sobre elementos do Ativo, as garantias prestadas a terceiros e
outras responsabilidades eventuais ou contingentes [...]; a taxa de juros, as
datas de vencimento e as garantias das obriga¢des a longo prazo [..]}; o
nimero, as espécies e as classes das agbes do Capital Sociall...]; as
opgOes de compra de agbes outorgadas e exercidas no exercicio[...]; os
ajustes de exercicios anteriores|...]; os eventos subseqiientes a data de
encerramento do exercicio que tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante
sobre a situacao financeira e sobre os resultados futuros da companhia |[...].

o Parecer dos Auditores — Segundo Matarazzo (2010, p. 25), o parecer dos
auditores independentes é obrigatério apenas para as companhias abertas. _

Eles relatam as seguintes opinides:

[...] sobre a corregdo e veracidade das demonstragbes financeiras, para
verificar os controles internos da empresa, conferem langamentos e
conciliages contabeis e checam os saldos com os bancos, clientes e
fornecedores, tudo por amostragem. [...] As verificagdes por amostragem
ndo necessariamente detectam todos os erros e fraudes. Por isso, fala-se
em Parecer dos Auditores e ndo em Certificado dos Auditores.
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Segundo ludicibus (2009, p. 64), o parecer do auditor relata que foi efetuado
um exame nas demonstra¢des financeiras, de acordo com os padrées de auditoria
geralmente aceitos.

O auditor emite sua opinido e informa se as demonstragdes financeiras
representam, adequadamente, a situagao patrimonial e a posigéo financeira na data
do exame. Ele também informa se as demonstracdes foram levantadas de acordo
com os principios de contabilidade geralmente aceitos e se ha uniformidade em
relagéo ao exercicio anterior.

As demonstragdes financeiras das companhias abertas serdo

obrigatoriamente auditadas por auditores independentes, registrados na Comissio
de Valores Mobiliarios.

2.3.1 Balancgo Patrimonial

De acordo com ludicibus et al (2010, p. 2), : “O balanco tem por finalidade
apresentar a posigao financeira e patrimonial da empresa em determinada data,
representando, portanto, uma posicao estatica.” Ainda conforme os mesmos autores
(2010, p. 3): “Os critérios de avaliagcao dos ativos e de registro dos passivos séo
aplicados dentro do regime de competéncia [...].” Segundo estes autores (2010, p. 2-
3), o Balango Patrimonial € composto basicamente pelo Ativo de um lado, e Passivo

mais o Patrimdnio liquido, do outro, os quais sdo desmembrados de acordo com o

quadro 1:
BALANGO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiIQUIDO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO NAO-CIRCULANTE PASSIVO NAO-CIRCULANTE
+ REALIZAVEL A LONGO PRAZO| PATRIMONIO LIQUIDO
« INVESTIMENTOS « CAPITAL SOCIAL
« IMOBILIZADO + RESERVAS DE CAPITAL
« INTANGIVEL « AJUSTES DE A AVALIACAO PATRIMONIAL
« RESERVAS DE LUCROS
« ACOES EM TESOURARIA
+ PREJUIZOS ACUMULADOS

QUADRO 1 — Balango Patrimonial
FONTE: ludicibus et al (2010)
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Segundo Fleuriet et al (2003, p. 3), a classificacdo horizontal da
apresentagdo tradicional do Balango Patrimonial pode apresentar-se inadequada
para uma analise dindmica da situagao econdémico-financeira das empresas. Certas
contas do Ativo e do Passivo renovam-se constantemente. Como resultado, faz-se
necessario realizar uma analise dindmica da empresa, em oposicdo ao modelo
estatico (FLEURIET et al, 2003).

Para Lunkes (2007, p. 37). “O Balango Patrimonial € a demonstragdo
contabil destinada a evidenciar, quantitativa e qualitativamente, o patriménio liquido

no periodo.” A estrutura completa do balango patrimonial pode ser visualizada no
anexo 5.

2.3.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio

Segundo Matarazzo (2010, p. 30), a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio indica as variagdes causadas no Patrimdnio Liquido, ora pelo incremento
de receitas, ora pela geracdo de despesas. Quando houver aumento do Ativo,
havera aumento do PL e quando houver redu¢ado do Ativo ou aumento do Passivo
Exigivel, havera redugao do PL. Afirma ainda, o mesmo autor (2010, p. 30) que “A
Demonstracdo do Resultado retrata apenas o fluxo econdmico e nédo o fluxo
monetario [..]". Nao importa se a despesa ou receita foi paga ou recebida,
respectivamente, e sim que elas foram incorridas. E o mesmo autor (2010, p. 30)
cita o exemplo da depreciagao, na qual nado houve saida monetaria, no entanto seu
valor econdmico ficou reduzido num determinado periodo.

De acordo com ludicibus et al (2010, p. 4), [...] “a Demonstragcao do
resultado do Exercicio [...] deve ser apresentada na forma dedutiva, com os detalhes
necessarios das receitas, despesas, ganhos e perdas [...].” O anexo 6 apresenta o
contetdo da DRE de forma mais completa, de forma padronizada.
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2.3.3 Demonstracéo dos lucros ou prejuizos acumulados

Segundo a Lei 6.404, artigo 186, a demonstragdo de lucros ou prejuizos
acumulados discriminara:
I. O saldo do inicio do periodo, os ajustes de exercicios anteriores e a corregao
monetaria do saldo inicial,
ll.  Asreversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio;
. As transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros

incorporada ao capital e o saldo ao fim do periodo.

2.3.4 Demonstragao do fluxo de caixa

Segundo Matarazzo (2010, p. 32), a Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC)
indica como o dinheiro foi movimentado no Balango Patrimonial. O resultado final da
DFC indicara o saldo de caixa, que deve coincidir com o saldo da conta caixa do
Balango Patrimonial. O objetivo do DFC é evidenciar como circulam os valores que
entraram no caixa, como eles foram aplicados e qual a participacdo das transagdes
comerciais no total de recursos que foram gerados. De modo geral, a DFC permite a
analise do aspecto financeiro da empresa. O modelo basico da DFC envolve trés
atividades: atividades operacionais, atividades de financiamento e atividades de
investimentos. Conforme o mesmo autor (2010, p. 34), o modelo de fluxo de caixa

se desdobra de acordo com o exposto no quadro 2.
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ATIVIDADES OPERACIONAIS

o Lucro liquido do exercicio

o Despesas (receitas) que nao afetam o caixa e equivalentes

o (Aumento) reducao no Ativo Circulante Operacional

o Aumento (redugio) no Passivo Circulante Operacional

Caixa gerado (absorvido) pelas atividades de investimentos
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Titulos e valores mobiliarios

Venda de investimentos/imobilizado

Dividendos recebidos de controlada e coligada

Aquisicdo de bens do imobilizado

Caixa gerado pelas (utilizado nas) atividades de investimentos
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio

Captacéo de empréstimos e financiamentos

Amortizagcao de empréstimos e financiamentos — principal/juros

Caixa gerado (utilizado) nas atividades de financiamento
GERACAO (ABSORCAO) LIQUIDA DE CAIXA

+ SALDO INICIAL DO CAIXA

= SALDO FINAL DO CAIXA

QUADRO 2 - Modelo de Demonstrativo de Fluxo de Caixa
FONTE: Adaptado de Matarazzo (2010)

2.4 USUARIOS DA ANALISE DE BALANCOS

A andlise de balangos é relevante para diferentes usuarios. O fornecedor de
mercadoria analisa principalmente a capacidade de pagamento de seus clientes, ou
seja, a sua liquidez. No entanto, geralmente, também sao observadas a
rentabilidade e o endividamento da empresa.

Ja os clientes (compradores) realizam analise de demonstragdes financeiras
de seus fornecedores para prevenirem-se de eventuais riscos de fornecimento e
conseqlente interrupgao de suas operacgdes. Dessa forma, o comprador analisa ao

fornecedor, que lhe proporciona maior seguranga nas transagdes e prazos
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estabelecidos, e também considera sua capacidade de expansao, producido e
realiza¢ao de pesquisas e de desenvolvimento.

A andlise das demonstra¢des financeiras é também uma ferramenta muito
utilizada por bancos comerciais € bancos de investimentos para efetuar analise de
crédito e conceder empréstimos e financiamentos a seus clientes, para avaliar a
rentabilidade, capitalizagao e grau de endividamento do cliente, fatos que podem
indicar insolvéncia.

A analise de balanco dos concorrentes de uma empresa € um fator bastante
util quando se planeja langar novos produtos, construir uma fabrica ou conceder
prazos de financiamentos. Se o concorrente estiver com grande volume de
investimentos e bastante alavancado, entdo pode ser o momento certo para uma
empresa especifica partir para novos investimentos. Também se o concorrente nio
tiver boa liquidez e rentabilidade ndo podera conceder ou prolongar prazos de
recebimento.

Os dirigentes da empresa utilizam a Analise de Balangos para orienta-los na
formulacao da estratégia e solicitagdo de empréstimos bancarios.

O governo utiliza a analise de balangos para avaliar qual empresa esta em
melhor situagao financeira, no caso de concorréncia publica, e também para saber
se a empresa tera condigcdes de manter a continuidade dos negécios. E os
sindicatos e associacbes de classe utilizam as demonstragdes financeiras das
empresas para fins de estudo e estabelecimento de padroes. (MATARAZZO, 2010,
p. 14-23). '

2.5 PADRONIZACAO DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS

De acordo com Matarazzo (2010, p. 71), a padronizagdo das demonstragdes
financeiras é efetuada para facilitar o trabalho do analista. Na padronizagao do BP,
algumas contas devem se adequar aos objetivos da analise. No que concerne este

quesito, Matarazzo (2010, p.71) afirma:
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[...] a conta Duplicatas Descontadas, do ponto de vista contabil, & uma
dedugdo de Duplicatas a Receber. Do ponto de vista de financiamentos, no
entanto, € um recurso tomado pela empresa junto aos bancos. Duplicatas
Descontadas trata-se, portanto, de um empréstimo bancario e deve ser
classificada no Passivo Circulante.

Uma padronizacéo rigorosa visa corrigir falhas nas classificacdes de contas
e ser precedida da elaboracdo de um fluxo de caixa. Este, por sua vez, objetiva
mostrar a coeréncia entre dois balangos e a demonstragao do resultado e descobrir
eventual falsificagao nos langamentos contabeis.

Este modelo de padronizacdo se caracteriza pelos seguintes aspecios:
apresentagcdo de apenas contas essenciais no Ativo;, a conta “Duplicatas
descontadas” faz parte do Passivo Circulante; O Patrimonio Liquido mostra apenas o
“Capital Social”, deduzido de “Capital a Realizar’ e somado as “Reservas de
Capital”; a DRE apresenta apenas os itens essenciais para a andlise, os quais ja
contém a correcéo integral em dodlares; a Receita Liquida de Vendas aparece
deduzida das “Devolucdes e Abatimentos” e de “Impostos”; e as Receitas e
Despesas Financeiras aparecem liquidas dos efeitos inflacionarios. (MATARAZZO,
2010, p. 70).

2.6 ANALISE VERTICAL E ANALISE HORIZONTAL

2.6.1 Objetivos da andlise vertical/horizontal

A analise vertical demonstra cada item da demonstracdo financeira com
relacdo ao total do grupo, compara com padrées do setor, com percentuais da
empresa de anos anteriores, e conclui se ha itens que fogem dos referidos padrdes.
A analise horizontal permite expressar a evolugdo de cada conta, compara-las entre
si e visualizar sua evolugdo ao longo do tempo.

A andlise vertical/horizontal visa destacar a estrutura de Ativo e Passivo e
suas modificacbes, assim como efetuar uma analise dos detalhes da empresa.
Assim, a analise vertical mostra, principalmente, seja individual ou globalmente, qual
a participagao do capital préprio e do capital de terceiro, qual o percentual de capital
de terceiros a curto e longo prazo. De outro, a analise vertical demonstra qual o
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percentual de recursos foi direcionado para o Ativo Circulante e para o Ativo
Permanente, com destaque para seus respectivos itens. Entao, ao se comparar os
percentuais da andlise vertical da empresa com percentuais de empresas do mesmo
setor, pode-se aferir se os recursos foram alocados de forma correta para o ramo de
atividade. ]

Portanto, de forma geral, a analise vertical dos itens do Ativo destaca a
politica de investimento da empresa, enquanto que a analise vertical dos itens do
Passivo permite avaliar a politica financeira da empresa para obtencao de recursos.
(MATARAZZO, 2010, p. 170-176).

Segundo Matarazzo (2010, p.177), a analise horizontal das demonstragdes
financeiras observa, de forma comparativa, os seguintes itens:

[...] crescimento dos totais do Ativo Permanente e Circulante e de cada um
dos seus principais componentes; Crescimento do Patriménio Liquido em
comparagdo com o do Exigivel Total; Crescimento do Patrimdnio Liquido
mais Exigivel a Longo Prazo, comparativamente ao crescimento do Ativo
Permanente; Crescimento do Ativo Circulante em comparagdo com o
crescimento do Passivo Circulante; Verificagdo de quanto cada balango da
série contribuiu para a variagao final obtida entre o primeiro e o ultimo
balango.

Quanto a andlise do desempenho da empresa, vale ressaltar a grande
utilidade da analise vertical quando aplicada a Demonstragdo do Resultado, pois
todos os itens giram em torno das vendas. Grandes oscilagées nos percentuais dos
itens da DRE podem ser significativas. Basta verificar a pequena participacao do

lucro liquido sobre as vendas. (MATARAZZO, 2010, p. 177).

2.6.2 Analise horizontal

Segundo ludicibus (2009, p. 83): “A finalidade principal da analise horizontal
€ apontar o crescimento de itens dos Balangos e das Demonstragbes de Resultados
através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias.”

Matarazzo (2010, p. 172) afirma a respeito da analise horizontal: “Baseia-se
na evolugdo de cada conta de uma série de demonstragdes financeiras em relagao a
demonstragdo anterior e/ou em relagdo a uma demonstracdo financeira basica,

geralmente a mais antiga da série.”
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ludicibus (2009, p. 83) complementa: “A tabela da analise horizontal sempre
é realizada em termos de indices. O indice do ano estabelecido como base da série
€ 100 e os valores dos anos seguintes sdo expressos em relagdo ao indice base.”

A analise horizontal é aplicada ao Balango Patrimonial da mesma forma que
€ aplicada ao Demonstrativo de Resultado. O objetivo é evidenciar o crescimento
dos itens ao longo de diversos exercicios. Para se conseguir uma boa analise, deve-
se considerar a andlise horizontal e vertical conjuntamente. Complementa o autor
que os demonstrativos para analise devem ser bem sintéticos e, caso seja
identificada alguma area com problema, entdo a analise pode ser fnais aprofundada
nessa area especifica. (IUDICIBUS, 2009, p. 83-86)

Segundo Matarazzo (2010, p. 175), é recomendavel que a analise vertical e
a andlise horizontal sejam usadas conjuntamente. Determinado item das
demonstra¢des financeiras pode apresentar variacdo alta na analise horizontal e
excessivamente baixa na analise vertical e, desta forma, pode resultar em item
irrelevante na demonstracéo financeira.

ludicibus (2009, p. 82) acrescenta a respeito dos demonstrativos contébeis:
“Em alguns casos, serd interessante evidenciar as deprecia¢des acumuladas e as
provisbes para devedores duvidosos, bem como duplicatas descontadas.” E
continua o autor com relagcao as contas do balanco patrimonial: “[...] O que importa é
classifica-las nos grupos circulantes e nio circulantes, para maior facilidade de
analise.” ludicibus (2009, p. 83) ainda complementa: “A classificacao em ativo e
passivo circulantes possibilita visualizar imediatamente o capital de giro liquido da
empresa.”

Matarazzo (2010, p. 174) afirma:

[...] na construgdo dos percentuais para elaboracdo da Analise Horizontal
usa-se a técnica dos nimeros-indices, em que no primeiro ano todos os
valores sdo considerados iguais a 100. Através da regra de trés obtém-se
os valores dos anos seguintes; a variacao & o que exceder a 100 ou o que
faltar para 100 [...].

Acrescenta Matarazzo (2010, p. 175):

Na Demonstragdo do Resultado, pequenos percentuais podem 'ser
significativos, visto que o lucro liquido geralmente apresenta percentual
bastante pequeno em relagao as vendas [...]. [...] determinada despesa, que
apresenta variacdo de 12% das vendas no primeiro ano, passe para 18%
dai a dois anos. Esta variagido pode ndo chamar a atengao do analista, mas
uma analise horizontal poderia revelar uma variagdo de 50% (além do
crescimento de vendas).
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2.6.3 Analise vertical

Segundo ludicibus (2009, p. 88), a analise vertical revela claramente a
participacao individual da cada item do BP e da DRE em relagao ao total de cada
grupo de contas. Ainda de acordo com o mesmo autor (2009, p. 82), o analista pode
identificar diversos problemas ou distorgdes em areas especificas, mas as medidas
corretivas e resultados satisfatérios podem levar algum tempo para acontecer.

O percentual de cada conta, na andlise vertical, tem sua importancia no
conjunto das demonstragbes financeiras. O calculo da analise vertical é feito pela
divisdo de cada conta do BP e da DRE em relacdo a um valor-base, que seriam, no
BP, o total do Ativo, total do Passivo, total do PL; e na DRE, o total das vendas
liquidas. (MATARAZZO, 2010, p. 170).

2.7 ANALISE ATRAVES DE INDICES

Segundo Matarazzo (2010, p. 81): “indice é a relagdo entre contas ou grupo
de contas das demonstra¢des financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto
da situacdo econOmica ou financeira de uma empresa.” E complementa o mesmo
autor (2010, p. 82) que os indices se caracterizam por fornecer um diagnoéstico
econdmico e financeiro amplo da empresa.

Ainda segundo o mesmo autor (2010, p. 82-83), os principais aspectos
revelados pelos indices na analise das demonstragdes contaveis sao: econdémico € o
financeiro. Quanto ao aspecto econdmico, o analista ira extrair informacoes sobre a
situacdo de liquidez e da estrutura de capital da empresa. O aspecto financeiro
revela a rentabilidade ou resultado da empresa no periodo estudado. Procede-se a
analise da situacéo financeira, depois a da situagao econémica. Entdo, juntam-se as
conclusdes. Os indices da situagao financeira sao divididos em indices de estrutura
de capitais e indices de liquidez e os da situagdo econdmica, em indices de
rentabilidade.
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Segundo Matarazzo (2010, p. 11), os indices de balango preocupam-se em
fornecer informagdes sobre a situacdo econémico-financeira da empresa, de forma

clara e objetiva, sem se aprofundar no assunto.

Matarazzo (2010, p. 122) avalia a analise de balangos através de indice: ‘[...]
s6 adquire consisténcia e objetividade quando os indices sdo comparados com
padrées [..]."” E este mesmo autor (2010, p. 123-124) afirma que as técnicas
estatisticas permitem comparar o desempenho de uma empresa com milhares de
outras do mesmo setor. Primeiramente, os dados sao extraidos de determinado
universo de elementos. Entdo, pode-se fazer uso de trés tipos de medidas de
posicdo: a média, a mediana e a moda. No entanto, essas medidas sozinhas sao
insuficientes para se fazer comparagdes precisas. Por isso, outra medida estatistica
utilizada € o decil. Quando se usa os decis, podem-se ter nove medidas de posi¢éo.
O universo é distribuido em fatias, cada qual com 10% dos elementos do universo.
Assim, com o uso dos decis, pode-se ter uma ideia 6tima e mais precisa de como os

indicadores se distribuem em determinado universo.

2.7.1 Descricao detalhada dos indices

2.7.1.1 Estrutura de capitais

Segundo Matarazzo (2010, p. 87). “Os indices desse grupo mostram as
grandes linhas de decisdes financeiras em termos de obtengdo e aplicacéo de

recursos.”

2.7.1.1.1 Participacao de capitais de terceiros

O indice de “participacado de capitais de terceiros”, também conhecido como
“indice de grau de endividamento”, expressa quanto a empresa tomou de capitais de

terceiros para cada R$ 100 de capital proprio investido. Esse indice indica relativa
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dependéncia de capitais de terceiros -pela empresa, ou seja, certo risco de
insolvéncia. Entao, quanto menor o indice, melhor a situagao de endividamento da
empresa.

Para se tragar um diagnostico mais preciso sobre o nivel de endividamento
da empresa, € necessario comparar seus indices com padrdes analisados em

empresas do mesmo setor.

PCT = Capitais de Terceiros

Patriménio Liquido

2.7.1.1.2 Composigdo do endividamento

O indice “composicdo do endividamento” indica qual o percentual de
obrigagcdes de curto prazo em relagdo ao total de dividas da empresa. Quanto menor

for o indice, melhor sera a situacdo da empresa.

Composicao do Endividamento = PC
CT

2.7.1.1.3 Imobilizagao do Patrimdnio liquido

O indice “imobilizacdo do Patrimdnio Liquido” indica quanto a empresa
aplicou no Ativo Permanente para cada R$ 100 de Patriménio Liquido. Quanto
menor o indice, melhor para a empresa.

Se a empresa investir a maior parte de seus recursos no Ativo Permanente,
sua dependéncia de capitais de terceiros para financiar o Ativo Circulante sera
maior. O ideal é a empresa aplicar parte do Patrimonio Liquido no Ativo Permanente

e outra parcela, no Ativo Circulante.
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IPL = Ativo Permanente

Patriménio Liquido

2.7.1.1.4 Imobilizagao dos recursos nao-correntes

Este indice indica que percentual de capital proprio mais recursos de longo
prazo a empresa aplicou no Ativo Permanente. Quanto menor for o indice, melhor
sera para a empresa.

Deve-se ter em mente que este indice ndo deve ser superior a 100%, pois é
necessario que haja uma sobra de recursos nao corrente para se investir no Ativo
Circulante.

IRNC = Ativo Permanente
PL + ELP

2.7.1.2 indices de liquidez

Os indices de liquidez demonstram a solidez financeira da empresa, no

sentido de ter condigbes ou nao de pagar suas dividas.

2.7.1.2.1 Liquidez geral

Este indice indica quanto a empresa possui aplicado em recursos de curto
prazo e de longo prazo para cada R$ 1,00 de divida total, ou seja, o indice ira

determinar se os valores aplicados a curto prazo e seu conseqiente resuitado
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operacional sdo suficientes para pagar suas dividas com terceiros. Quanto maior for

o indice, melhor sera a situagao financeira da empresa.

Liquidez Geral= AC+RLP
PC + PNC

2.7.1.2.2 liquidez corrente

O indice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui de recursos de
curto prazo para cada R$ 1,00 de obrigagbes de curto prazo. Quanto maior este

indice, melhor sera a capacidade de a empresa saldar suas dividas.

Liquidez Corrente = _AC
PC

2.7.1.2.3 Liquidez seca

Este indice indica quanto a empresa possui de recursos de curto prazo para
cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo, caso os estoques ndo fossem vendidos. O
montante referente a “Clientes” é de rapida conversibilidade em dinheiro. Quanto

maior o indice, melhor a situagao financeira da empresa.

LS =Disponivel + Aplicacdes Financeiras + Clientes

Passivo Circulante
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2.7.1.3 indice de rentabilidade

Os indices de rentabilidade indicam quanto renderam os investimentos

realizados na empresa e seu conseqiiente desempenho econdémico.

2.7.1.3.1 Giro do ativo

O “giro do ativo” indica quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de
investimento total realizado. Quanto maior o indicador, melhor a situagao econémica
da empresa.

Giro do Ativo = Vendas Liquidas
Ativo Total

2.7.1.3.2 Margem liquida

A “margem liquida” indica quanto a empresa obteve de lucro para cada R$
100 vendidos. Quanto maior for o indice, melhor pode-se considerar a situagao
econdmica da empresa.

Margem Liquida = Lucro Liquido

Vendas Liquidas
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2.7.1.3.3 Rentabilidade do ativo

O indice “rentabilidade do ativo” indica quanto foi o lucro da empresa para
cada R$ 100 de investimento total. Quanto maior o indice, melhor a situagao
econdémica da empresa. A rentabilidade do ativo nao significa que o capital gerou
rentabilidade, mas serve como um indicador de que a empresa pode realmente

capitalizar-se, realizar investimentos e conseguir retorno para os acionistas.

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido
Ativo

2.7.1.3.4 Rentabilidade do Patriménio Liquido

O indice ‘“rentabilidade do patriménio liquido” indica quanto a empresa
obteve de lucro para cada R$ 100 que os sbcios ou acionistas investiram nela.
Quanto maior for o indice, melhor sera a situagdo econdémica da organizagao.

Para se ter uma idéia da real “Rentabilidade do Patriménio Liquido”
recomenda-se comparar o indice calculado com rendimentos de ativos no mercado
financeiro, tais como: Caderneta de Poupanga, CDBs, Letras de Cambio, Agdes,
Aluguéis, Fundos de Investimentos, etc.

Para efeito de calculo do referido indice, convém considerar o saldo do
Patriménio Liquido Médio dos periodos em analise, j& que pagamentos de
dividendos e integralizagées de capital podem alterar o Patriménio Liquido.
(MATARAZZO, 2010, p. 87).

Rentabilidade do PL = Lucro Liquido
PLM
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2.7.1.3.5 Margem bruta

Segundo Bruni (2010, p. 167). “O indice de margem bruta representa a
percentagem de cada unidade monetaria de venda que sobrou, apds a empresa ter

pago o custo dos seus produtos ou das suas mercadorias.”

Margem bruta = _Lucro bruto

Vendas liquidas

2.7.1.3.6 Margem operacional

Ainda segundo o mesmo autor (2010, p. 167) “ O indice operacional
representa a percentagem de cada unidade monetaria de venda que sobra, apés a

empresa ter pago seus produtos e suas despesas operacionais [...].”

Margem operacional = Lucro operacional

Vendas liquidas

2.7.2 Analise de quocientes

ludicibus (2009, p. 92) utiliza o conceito de quocientes:

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista
extrair tendéncias e comparar os quocientes com padrées preestabelecidos.
A finalidade da analise é, mais do retratar o que aconteceu no passado,
fornecer algumas bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Segundo o mesmo autor (2009, p. 92), a andlise financeira por quocientes
busca relacionar itens do Balanco e da Demonstragdo do Resultado. O calculo de

quocientes também permite ao analista compara-los com padrdes da empresa ao de
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empresas do mesmo setor. Assim, pode o analista desvendar o que aconteceu no
passado e tomar providéncias para o planejamento estratégico da empresa.

Em se tratando de andlise para finalidades externas, basta elaborar um
calculo anual. J& para objetivos internos da empresa, € conveniente efetuar o calculo
dos indices mensalmente, para que eventuais corre¢bes possam ser feitas no
planejamento estratégico da organizacao.

Dessa forma, o referido autor (2009, p. 93) classifica os quocientes em:
analise da liquidez, andlise do endividamento, andlise da rotatividade (do giro) e

analise da rentabilidade (retorno sobre o patriménio liquido).

2.7.2.1 Quocientes de liquidez
2.7.2.1.1 Quociente de liquidez imediata

O quociente de liquidez imediata representa o valor de quanto a empresa
dispbe de imediato para saldar suas obrigacdes de curto prazo. As disponibilidades
compbem o0s recursos que a empresa dispde de imediato caso ela necessite pagar
suas dividas que vencerao em até 365 dias. De acordo com ludicibus (2009, p. 94),
nao se pode correr o risco de nao contar com disponibilidades no vencimento das
dividas. Para evitar que isso aconteca, faz-se necessario elaborar um orgamento de
caixa. Entretanto, em periodos de inflagao, ndo se recomenda manter o disponivel
ocioso, pois resulta que seu saldo ndo sera suficiente para cumprir com suas
obrigag¢des de curto prazo.

Quociente de liquidez imediata= Disponibilidades
PC
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2.7.2.1.2 Quociente de liquidez corrente

O quociente de liquidez corrente indica quanto de recurso a empresa tem em
caixa, em bancos e em aplicagdes financeiras de liquidez imediata, e direitos a
receber e estoques que podem gerar dinheiro a curto prazo, para saldar dividas de
curto prazo. Apesar de ser considerado como o melhor indicador da situagao de
liquidez da empresa, é preciso, atentar para os prazos dos vencimentos das contas
a receber e das contas a pagar, assim como do giro dos estoques. Este ultimo caso
pode gerar um problema de liquidez para a empresa, caso a maior parte das vendas

for a prazo, e o prazo para recebimento destas for superior a venda dos estoques

remanescentes.

Quociente de Liquidez Corrente= AC
PC

2.7.2.1.3 Quociente de liquidez seco

O quociente de liquidez seco indica o quanto a empresa dispde de recursos
de curto prazo para pagar suas dividas de curto prazo, caso ela nao consiga vender
os estoques. Neste caso, o credor adota uma postura conservadora, ao eliminar uma

possivel fonte de incerteza, que se constitui na eventual venda dos estoques.

Quociente de Liquidez Seco = AC — Estoques
PC
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2.7.2.1.4 Quociente de liquidez geral

O quociente de liquidez geral determina a saude financeira de longo prazo
do empreendimento. Em outras palavras, o quociente indica se a empresa possui
liquidez suficiente para saldar todas as dividas contraidas com terceiros. Também,
para manter uma posi¢ao de liquidez satisfatdéria no longo prazo, é importante a

empresa ter valores a receber a longo prazo.

Quociente de liquidez geral = AC + RLP
PC+ELP

2.7.2.2 Quocientes de endividamento (estrutura de capital)

Os quocientes de endividamento dizem respeito a relagédo das fontes de

fundos entre si e indicam a relagao do capital préprio com o capital de terceiros.

2.7.2.2.1 Quociente de participacao de capitais de terceiros sobre os recursos totais

O Quociente de Participacao de Capitais de Terceiros sobre os Recursos
Totais (Debt Ratio) relaciona o montante de fundos de capitais de terceiros com os
de capitais proprios somados aos de capitais de terceiros. O quociente expressa a
porcentagem que as dividas com terceiros representam sobre os fundos totais e qual
a porcentagem foi aplicada no Ativo total originada de recursos de terceiros.

No longo prazo, € necessario que o indice de capitais de terceiros sobre os
fundos totais nao seja muito grande, fato este que podera aumentar as despesas
financeiras e reduzir a rentabilidade da organizagao.

QPCT/RT= ET
ET +PL
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2.7.2.2.2 Quociente de capitais de terceiros/capitais proprios

Este quociente indica a porcentagem de recursos de terceiros aplicados no
Ativo total e, por exclusdo, o montante que os fundos dos so6cios ou acionistas
representam sobre o investimento total. E importante para a empresa manter este
quociente menor que 1 (um), pois isto evitaria uma dependéncia exagerada de
recursos de terceiros. Dai a necessidade de manter uma estrutura de capital
adequada com a estratégia de médio e longo prazo, no sentido de se evitar
endividamentos mal geridos e o comprometimento da estrutura financeira da

empresa.

QCT/CP= Exigivel total

Patrim&nio Liquido

2.7.2.2.3 Quociente de participacao das dividas de curto prazo sobre endividamento

total

Este quociente indica quanio as dividas de curto prazo da empresa
representam sobre os fundos totais providos por terceiros. Para uma empresa que
estA em fase de crescimento, & necessario negociar seus empréstimos e
financiamentos para pagar a longo prazo, de tal forma que ela possa manter capital

de giro suficiente para continuar as operagdes.

QPDCP/ET = PC

Exigivel total
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2.7.3 Analise da rotatividade (do giro)

Segundo ludicibus (2009, p. 100), os quocientes de rotatividade indicam a
velocidade com que as vendas, estoques, contas a receber e valores a pagar se
renovam e suas relacdes entre si.

Matarazzo (2010, p. 260) trabalha com o conceito de indices de prazos
médios: Prazo Médio de Recebimento das Vendas, Prazo Médio de Renovacéo de
Estoque e Prazo Médio de Pagamento de Compras. Segundo Matarazzo (2010, p.
260): “Os indices de prazos médios ndo devem ser analisados individualmente, mas
sempre em conjunto. [...] ndo é recomendavel misturar a analise de indices de
prazos médios com a dos indices econdmicos e financeiros, [...]’. De acordo com
Matarazzo (2010, p. 260) , a analise dos indices de prazos médios direciona a
empresa para a analise dos ciclos operacional e de caixa, os quais constituem

fatores fundamentais para a elaboragao da estratégia organizacional.

2.7.3.1 Rotatividade do estoque de produtos acabados

A Rotatividade do Estoque indica quantas vezes o estoque se renovou em
fungao das vendas realizadas. Quanto maior for o giro dos estoques, melhor serd a
situacdo da empresa, desde que a margem de lucro sobre as vendas se mantenha
constante. Aumentar a rotatividade do estoque nao significa necessariamente que o
lucro liquido tenha aumentado, pois podem ter sido geradas despesas financeiras de
empréstimos para realizar novas vendas, fato que nao ird afetar o Custo dos
Produtos Vendidos. Dai resulta que um aumento do giro dos estoques pode reduzir

o lucro liquido da empresa. No entanto, a dindmica das operag¢des € muito maior.

REPA= CPV
EMPA
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2.7.3.2 Prazo médio de recebimento de contas a receber

Este quociente indica quanto tempo levarad para a empresa receber suas
vendas a prazo. O valor de “Contas a Receber Médio” é obtido através da média de
todos os saldos possiveis de Contas a Receber do periodo observado. Quanto
menor o prazo de recebimento das vendas, melhor para a empresa, pois nao
precisara recorrer a empréstimos para o giro dos negocios.

PMRCR = Contas a receber médio

Vendas médio

2.7.3.3 Prazo médio de pagamento de contas a pagar

O quociente “Prazo Médio de Pagamentos de Contas a Pagar” expressa o
tempo que a empresa leva para pagar suas obrigagdes com fornecedores (derivadas
de compra de insumos basicos a prazo). A boa saude financeira da empresa vai
depender, em parte, da boa gestao dos prazos dos quocientes b e ¢. Quanto maior o

prazo para pagamento de suas contas a pagar, melhor sera para a empresa.

PMPCP = Fornecedores Médio

Compras Médio a Prazo

2.7.3.4 Quociente de posicionamento relativo

Para a empresa, é importante manter este quociente inferior a 1 ou préximo
a 1. Como dificilmente se conseguira aumentar o prazo médio de pagamentos,
deve-se reduzir o maximo o prazo médio de recebimentos ou aumentar a margem
de lucro. Caso a empresa mantenha recebiveis em excesso, ela reduzira seu capital

de giro, fato este que pode comprometer o andamento das atividades.
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Quociente de Posicionamento Relativo = PMR

PMP

2.7.3.5 Rotatividade do Ativo (giro do Ativo)

O quociente de Rotatividade do Ativo expressa quantas vezes o ativo girou
ou se renovou pelas vendas realizadas no periodo em questdo. Quanto maior o giro
do ativo, maiores a chances de cobrir as despesas e, como consequéncia, aumentar
a margem de lucro. Pode-se também efetuar o célculo do quociente para itens do
Ativo separadamente, como Permanente, Circulante, ou Ativo Médio Operacional.
Dessa forma, € possivel saber qual elemento especifico do Ativo esta mantendo
iento o giro total (IUDICIBUS, 2009, p. 93-99).

Rotatividade do Ativo = Vendas Liquidas
Ativo Médio

2.7.4 Analise da rentabilidade (o retorno sobre o investimento)

Segundo ludicibus (2009, p. 104), analisar a rentabilidade de empresas em
termos absolutos resulta em informacao bastante superficial. E preciso, entao,
descobrir qual empresa deu maior retorno relativo, que pode ser em relagcdo ao
volume de vendas, ao valor ativo total, ao valor do patriménio liquido ou ao valor do
ativo operacional.

De acordo com Matarazzo (2010, p. 110) : “Os indices deste grupo mostram
qual a rentabilidade dos capitais investidos-, isto é, quanto renderam os

investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa.”
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2.7.4.1 Margem de lucro sobre as vendas

Alguns autores denominam este quociente simplesmente de Margem

Operacional, o qual compara preferencialmente o lucro com as vendas liquidas.

O quociente pode ser entendido de duas formas:

Margem Operacional = Lucro Operacional

Vendas Liquidas

Margem Liquida = Lucro Liquido

Vendas Liquidas

A Margem Operacional relaciona o lucro realizado pela empresa através de
suas operacbes com vendas. O quociente demonstra a eficiéncia dos gestores na
aplicacao dos ativos e no giro dos mesmos. A Margem Liquida indica quanto foi a
rentabilidade gerada aos acionistas, apés deduzido o Imposto de Renda.

2.7.5 Giro do ativo

O giro do ativo pode ser calculado de duas formas:

GAO = Receitas Operacionais

Ativo Operacional Médio

GAT = Receitas Liquidas
Ativo Total Médio
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No giro do ativo operacional, o indice indica quanto foi o incremento de
receita operacional liquida para cada unidade monetaria de ativo operacional médio
aplicado na empresa.

Ja o giro do ativo total indica qual o montante de receita liquida auferida para

cada unidade monetaria de ativo total investida na companhia. (IUDICIBUS, 2009, p.
105).

2.7.6 Retorno sobre o investimento

O retorno sobre o investimento pode ser calculado de duas formas: o

Retorno sobre o Investimento Operacional e o Retorno sobre o Investimento Total.

RIO = Margem Operacional x GAO

RIT = Margem Liquida x GAT

A seguir, no quadro 3, segue exemplo de duas empresas, com o calculo do
Retorno sobre o Investimento Total:

Empresa A Empresa B
Vendas Liquidas 1.500.000 1.875.000
Ativo Médio 600.000 937.500
Lucro Liguido (DIR) 150.000 234.375

QUADRO 3 ~ Retorno sobre o investimento
FONTE: ludicibus, (2009)



44

Para a Empresa A, a Taxa de Retorno & igual a:
Margem Liquida = 150.000 = 0,10 x GAT = 1.500.000 = 2,5 vezes
1.500.000 600.000

= Retorno =0,10x 2,6 = 0,25

O resultado indica que a taxa de retorno sobre o investimento € de 25%. Ao
relacionar o percentual com o payback, pode-se concluir que a empresa
especificada no exemplo levara quatro anos para recuperar o investimento no ativo,
pois 1/0,25 = 4.

A Empresa B, pela aplicagdo do calculo semelhante, obterd uma taxa de
retorno de 25% também (Margem de 1,025 e Giro de 2).

Entao, duas empresas com margem e giro diferentes podem obter o mesmo
percentual de retorno sobre o investimento.

A importancia de desdobrar a taxa de retorno em dois ou mais componentes
se explica pelo fato de que facilita visualizar onde possam ocorrer eventuais quedas
na margem de retorno, ou onde estao as areas problemas. Assim, a empresa podera
tracar novas estratégias e politicas de gestdo dos negécios. Este modelo de analise
é conhecido como Sistema DuPont de Analise Financeira (anexo 7). O resultado
final gerado é o ROI (Return on Investment), isto €, Retorno sobre o Investimento.
(IUDICIBUS, 2009, p.105-108).

O ‘“retorno sobre o Ativo" pode ser considerado um dos quocientes mais
importantes na analise de balangos, segundo ludicibus (2009, p. 109): “[...] porque
representa a medida global de desempenho da empresa e leva em conta todos s
fatores envolvidos.”

2.7.7 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Segundo ludicibus (2009, p. 110), o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

pode ser calculado de duas formas:

a)
RPL = Lucro Liquido

Patriménio Liquido
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.b)

RPL = Taxa de Retorno sobre o Ativo

% do Ativo financiada pelo PL

Ainda de acordo com o mesmo autor (2009, p. 111):

A vantagem da segunda forma de calculo é que leva em conta a estrutura
de capital da empresa e abre caminho para o entendimento do fenémeno da
“alavancagem”. [.] O Quociente b pode também ser expresso no

denominador por 1 — Quociente de Capitais de Terceiros sobre Capital Total
(Debt Ratio).

E complementa o autor referido anteriormente (2009, p. 110):0 “Quociente
de Retorno sobre o Patrimbnio Liquido” [...] visa expressar o resultado financeiro
para conhecimento dos acionistas e posicionar o valor de suas agdes no mercado.
No longo prazo, o valor de mercado das a¢des da empresa é influenciado pelo
quociente de retorno sobre o patrimbnio liquido.

2.8. ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Segundo Matarazzo (2010, p. 11), o calculo dos indices de rotagdo ou
prazos médios de recebimento, pagamentos e estocagem proporcionam a
construcdo de um modelo de analise dos investimentos e financiamento do capital
de giro, bastante relevante para o controle gerencial.

Segundo Gitman (2000, p. 459): "Ativos circulantes, comumente chamados
de capital de giro ou capital circulante, representam a por¢do de investimento que
circula de uma forma para outra na condugdo normal dos negécios.”

Fleuriet et al (2003, p. 12) afirmam que o capital de giro (CDG) & um
conceito econdémico-financeiro, o qual constitui uma fonte de fundos permanente
utilizada para financiar a necessidade de capital de giro da empresa. O CDG pode

diminuir quando a empresa realiza novos investimentos no ativo permanente, que
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podem ser através de autofinanciamento, empréstimos de longo prazo e aumentos
de capital em dinheiro, os quais geram uma compensa¢ao € acabam por aumentar
o capital de giro da empresa.

O capital de giro pode ser negativo, o que significa que a empresa financia
grande parte de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Embora esta
condigdo aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera se desenvolver, desde
que sua necessidade de capital de giro seja, também, negativa. Algumas empresas
que conseguem prever as suas entradas de caixa e podem, assim, trabalhar com

baixa liquidez ou até mesmo com liquidez negativa.

2.9 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Segundo Matarazzo (2010, p. 283): “A necessidade de capital de giro (NCG)
€ a chave para a administracao financeira de uma empresa.” E complementa o autor
que “[...] € ndo s6 um conceito fundamental para a analise da empresa do ponto de
vista financeiro, ou seja, analise de caixa, mas também de estratégias de
financiamento, crescimento e lucratividade.”

Ainda conforme o mesmo autor (2010, p. 284), com relagao a determinagéo
da NCG, “O Ativo Circulante Operacional (ACO) é o investimento oriundo das
atividades de compra, de estocagem, de venda e de produgcdo e o Passivo
Circulante Operacional (PCO) é o financiamento, também automatico, que decorre
dessas atividades.”

Matarazzo (2010, p. 284) complementa que a diferenca entre 0 ACO e o
PCO é guanto a empresa necessita de capital de giro para financiar os negécios ou
giro, ou seja, denominado de “necessidade de capital de giro” (NCG). Assim, a
necessidade de capital de giro pode ser calculada pela expresséo: NCG = ACO-
PCO. Entao, segundo os conceitos referidos, podem ocorrer as seguintes situagdes
em uma empresa com relagdo a necessidade de capital de giro:

¢ ACO > PCO - Configura-se como uma situagao normal, para a qual a
empresa deve providenciar as devidas fontes de recursos para a NCG;
e ACO = PCO - A necessidade de capital de giro & zero, portanto, a empresa

nao precisa buscar financiamento para o giro dos negocios;
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¢ ACO < PCO - Neste caso, a empresa apresenta mais financiamentos
operacionais do que investimentos operacionais. Dessa forma, os recursos
que sobram poderdo ser aplicados no mercado financeiro ou podem ser
utilizados para expansdo da empresa.

Gitman (2000, p. 459) utiliza o conceito de capital de giro liguido ou capital
circulante liquido como necessidade de capital de giro. Ainda acrescenta o autor
que, como o0s passivos circulantes representam as fontes de curto prazo da
empresa, quando o saldo dos ativos circulantes exceder ao dos passivos circulantes,
a empresa deve buscar financiamento de longo prazo para conduzir 0s negocios.
Ainda segundo o referido autor (2000, p. 459):

[...] Quando os ativos circulantes sdo menores do que 0s passivos
circulantes, a empresa tem um capital de giro liquido negativo. Nesse caso,
menos comum, o capital de giro liquido é a porgéo dos ativos permanentes
da empresa financiados com passivos circulantes.

E complementa o mesmo autor (2000, p. 462) que “Uma das decisdes mais
importantes que devem ser tomadas com relacao aos ativos e passivos circulantes €
como os passivos circulantes serdo usados para financiar os ativos circulantes.”
Ainda prossegue o mesmo autor (2000, p. 462) que ha duas estratégicas que podem
combinar os financiamentos de curto prazo da empresa, a saber. estratégias
agressivas e conservadora. A primeira € o instrumento pelo qual a empresa atende
suas necessidades sazonais e necessidades permanentes com recursos de curto
prazo. O saldo € financiado com fundos de longo prazo. Pela estratégia
conservadora, a empresa procura financiar todas as suas necessidades de fundos,
com financiamento de longo prazo, e utiliza os recursos de curto prazo somente para
saidas de fundos emergenciais e inesperadas.

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 7):

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixas ocorrem antes das
entradas de caixa, a operagdo da empresa cria uma necessidade de
aplicagdo permanente de fundos, que se evidencia no balango por uma
diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas
ciclicas do passivo [...], a soma das contas ciclicas do ativo e a soma das
contas ciclicas do passivo denominam-se ativo ciclico e passivo ciclico,
respectivamente e, a partir das quais, tem-se que a Necessidade de Capital
de giro = ativo ciclico — passivo ciclico, ou seja, o saldo de contas ciclicas
ligadas as operacdes da empresa.
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Conforme os mesmos autores (2003, p. 9), algumas modificagbes que
ocorrem no ambiente econdmico da empresa, como reducdo de crédito de
fornecedores, aumento de estoques etc, podem alterar, a curto prazo, a necessidade
de capital de giro. No entanto, a NCG depende, basicamente, da natureza e do nivel
de atividade dos negocios da empresa.

E acrescenta os mesmos autores (2003, p. 10):

A Necessidade de Capital de Giro, as vezes, pode ser negativa. Neste caso,
no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de
caixa. O passivo ciclico torna-se maior do que o ativo ciclico, o que se
constitui em fontes de fundos para a empresa.

2.10 FONTES DE FINANCIAMENTO DA NCG

Segundo Matarazzo (2010, p. 284), o financiamento das necessidades de
capital de giro pode ser buscado através de trés fontes:
¢ Do Capital Circulante Préprio;
o De empréstimos e financiamentos bancarios de longo prazo;

e E de empréstimos bancarios de curto prazo e de duplicatas descontadas.

A figura 2 fornece uma visao clara da Necessidade de Capital de giro:

™ ESTOQUES h Financiamento automatico
do giro com que a empresa
DUPLICATAS A |FORNECEDORESY - pode contar.
TOTALDOAC RECEBER
100 """ " N Financiamentos que a
e empresa precisa obter
OUTROE 7\'ﬁ\7(3-5 ~ para financiar a
CIRCULANTES correspondente area do
- _ Ativo Circulante € a NCG.

FIGURA 2 — Necessidade de capital de giro
FONTE: Matarazzo, 2010

Segundo Braga (1991, p. 1): “A gestdo do capital de giro € extremamente

dinamica exigindo a atencao diaria dos executivos financeiros. Qualquer falha nesta
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area de atuacido podera comprometer a capacidade de solvéncia e/ou prejudicar a

sua rentabilidade.” Este mesmo autor (1991, p. 1) acrescenta:

A andlise dos recursos investidos no giro das operagbes de uma empresa
envolve o calculo dos prazos médios de renovacido dos estoques, de
cobrangas das duplicatas a receber e de pagamento das compras de
materiais de produgio e/ou de mercadorias para revenda.

Ainda segundo o mesmo autor (1991, p. 9) que o Ativo Circulante é
subdividido em Ativo Circulante Financeiro (ACF) e Ativo Circulante Ciclico (ACC), e

o PC, em Passivo Circulante Oneroso (PCO) e Passivo Circulante Ciclico (PCC).

2.11 SALDO DE TESOURARIA

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 13), o “saldo de tesouraria” pode ser
obtido pela diferengca entre o Ativo erratico e o Passivo erratico, os quais
compreendem as contas circulantes que nao estao diretamente ligadas a operagao
da empresa.

Segundo Santi Filho e Olinquevitch (2009, p. 61): “[...] a variavel Tesouraria
€ o resultado da reclassificacdo das contas do Ativo e Passivo Circulantes cujos
saldos ndo se relacionam com a atividade operacional da empresa.” E ainda de
acordo com os mesmos autores (2009, p. 61), as contas que compdem a Tesouraria
podem ser classificadas da seguinte forma:

Ativo Circulante Financeiro

Caixa
Depésitos Bancarios
Aplicagbes de Liquidez Imediata
Titulos a Receber
Outras operacgdes a receber ligadas ao ciclo financeiro
Passivo Circulante Financeiro
Empréstimos e Financiamentos

Debéntures
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Duplicatas Descontadas (reclassificada do Ativo Circulante)
Outras operagdes a pagar ligadas as fontes de financiamento

E acrescenta os mesmos autores (2009, p. 65) que a variavel Tesouraria

pode ser analisada da seguinte forma:

Tesouraria Positiva: Esta posicao indica que as contas do AC apresentam
saldos maiores que as contas do PC, o que expressa folga financeira.
Tesouraria Negativa: A situacao indica que o saldo das contas do PC & maior
que o saldo das demais contas do AC, o que indica que a empresa esta
exposta financeiramente, ou seja, suas atividades estdo sendo financiadas
com capitais de terceiros de curto prazo.

Segundo os mesmos autores (2009, p. 64): “As contas que compdem a

Tesouraria [...] quando de sua realizagdo, vao direto para o fluxo de caixa [...]",

diferentemente das contas que compdem as Necessidades Liquidas de Capital de

Giro (NLDCG), as quais retornam para o Ativo e Passivo Circulantes. (SANTI FILHO;
OLINQUEVITCH, 2009, p. 64)

A magnitude da folga ou da exposigao financeira da Tesouraria em relacéo

ao nivel de atividade da empresa pode ser expressa da seguinte forma:

Tesouraria/Vendas Brutas. Ja a forma de financiamento das NLDCG ou sua

participagao expressiva pode ser obtida por Tesouraria/NLDCG.

A analise do resultado positivo da Tesouraria (folga financeira) deve ser

ponderada e alguns aspectos devem ser considerados:

Sazonalidade dos negocios — a folga financeira da empresa pode ocorrer em
periodos de baixa atividade operacional;

Estratégia financeira — a empresa pode optar por alavancar seus negocios e
se expor a riscos, fato este que pode torna-la exposta financeiramente;
Mercado financeiro — quando a oferta do crédito com juros baixos, juros
elevados e prazos longos ocorre em condi¢cdes favoraveis as empresas, 0
resultado de forte exposicao financeira é visto como permissivo e satisfatério,
o que pode afetar significativamente o saldo de Tesouraria da empresa.

Risco financeiro — exposi¢ao financeira elevada indica forte alavancagem e
risco financeiro. Folga financeira elevada pode indicar a presenca de recursos

0Ciosos na empresa.
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O quociente Tesouraria/NLDCG (Termémetro Financeiro) pode monitorar a
gestdo financeira de curto prazo, com relacdo as NLDCG e como essas
necessidades sao financiadas. Mudangas nos valores dos investimentos no giro
operacional ou reducdes nas fontes proprias ou de longo prazo para financiar as
NLDCG podem provocar fortes variagdes no Termémetro Financeiro. (SANTI FILHO;
OLINQUEVITCH; 2009, p. 68).

Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital
de Giro, o saldo de Tesouraria sera negativo. Neste caso, o Passivo erratico sera
maior do que o Ativo erratico. Isto indica que a empresa financia parte da
Necessidade de Capital de Giro com recursos de curto prazo, situagdo que aumenta
seu risco de insolvéncia.

Se o saldo de Tesouraria for positivo, a empresa pode contar com recursos
de curto prazo que poderao ser aplicados no mercado financeiro, fato este que
aumenta sua seguranca financeira. Vale lembrar que um saldo de Tesouraria
positivo e elevado nao significa que a empresa esta numa situagao financeira
favoravel. Ao contrario, isso pode significar que a empresa nao esteja aproveitando
as oportunidades de investimento proporcionadas pela sua estrutura financeira, por
ineficiéncia na gestao financeira. (FLEURIET ef al, 2003, p. 13).

2.12 ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO — MODELO FLEURIET

Segundo Braga (1991, p. 20): “As ferramentas tradicionais de analise de
balangos [...] mostram apenas posi¢coes estaticas verificadas nas demonstragbes
contabeis.” Assim, Fleuriet ef al (2003, p. 15) demonstraram quatro tipos de balancos
de acordo com as configuragdes apresentadas para o Capital de Giro (CDG), para a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e para Saldo de Tesouraria (ST). Em
complementacao, Braga (1991, p. 17) acrescentou mais dois tipos de balancos, deu
a cada tipo uma denominagido que define sua qualidade em termos de risco de
solvéncia. O Capital Circulante Liquido (CCL), que representa a folga financeira da
empresa, pode ser obtido pela diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo

Circulante. O CCL também é o excedente do total do Passivo nao-Circulante em
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relacdo ao Ativo nao-Circulante. Assim, a avaliagcdo da liquidez e solvéncia da

empresa pode ser efetuada de acordo com quadro 4.

Tipo CCL I0G Condicdo ST Situacao
| >0 <0 CCL>10G >0 -1 Excelente
i >0 >0 CCL > I0G >0 Sélida
] <0 <0 CCL > I0G >0 Armiscada
v >0 >0 CCL <0G <0 Insatisfatoria
\ <0 <0 CCL <0G <0 Ruim
Vi <0 >0 CCL<I0G <0 Péssima

QUADRO 4 - Classificagao da situag¢ao financeira da empresa
FONTE: Autor (2010)

2.12.1 Classificagao da empresa segundo a tipologia de Fleuriet

Segundo Braga (1991, p. 10)., no tipo de situagao financeira classificada
como “excelente”, existe folga financeira (AC > PC) e os recursos de que a empresa
dispde sao suficientes para o giro dos negocios. Parte da necessidade de capital de
giro da empresa € financiada com valores de curto prazo. Segundo Braga e Marques
(1995, p. 8): “[...] O IOG negativo significa que o PCC € superior ao ACC, ou seja, os
itens do ativo circulante ciclico — em especial duplicatas a receber e estoques —
apresentam grau de rotagao elevado e assim, ciclo financeiro reduzido.”
| E ainda conforme o mesmo autor (1991, p. 16), no tipo “solida”, existe a
necessidade permanente de recursos para financiar as atividades operacionais, mas
o CCL é suficiente para atender a essas necessidades. Segundo Braga e Marques

(1995, p. 8): “[...] os recursos de longo prazo investidos no CCL garantirdo a
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continuidade de um ST favoravel (positivo), desde que o nivel de atividade
operacional seja mantido.[...]"

Na configuragdo “arriscada”, o 10G negativo & suficiente para suprir as
deficiéncias do CCL negativo e propiciar a existéncia de um saldo de tesouraria
positivo. Nesse caso, a empresa esta financiando necessidades permanentes de
capital de giro e ativos nao-circulantes com recursos de curto prazo. Ha risco de
insolvéncia nesse tipo de configuracao. (BRAGA, 1991, p. 10).

De acordo com o referido autor (1991, p. 10), a configuracao denominada
“insatisfatéria” apresenta um CCL positivo, porém insuficiente para cobrir o 10G
positivo. Braga e Marques (1995, p. 8) comentam que “[...] CCL negativo sinaliza que
fontes de curto prazo financiam investimentos de longo prazo (ANC). Como ha
necessidades de capital de giro (IOG) e nao se conta com CCL para seu
financiamento, o passivo oneroso passa a cobrir essa ineficiéncia. [...]". Empresas
desse tipo dependem muito de empréstimos de curto prazo para financiar suas
operagdes. A medida que cresce a diferenca negativa entre o CCL e o I0G, aumenta
a vulnerabilidade financeira da empresa.

Nas configuragbes denominadas “ruim” e “péssima’, o CCL é negativo, o
que revela que estdo sendo utilizados recursos de curto prazo para financiar
atividades de longo prazo. Como resultado, a capacidade de solvéncia da empresa
que apresenta essa configuracao se revela comprometida.

Na situacgao do tipo “ruim”, existe alguma vantagem decorrente do 10G ser
negativo. Entretanto, isso ndo é suficiente para evitar que o saldo de tesouraria seja
negativo.

Na configuracdo “péssima”, a empresa estd a beira da faléncia ou
concordata. Neste caso, O CCL & negativo e o0 I0G é positivo, situagdo na qual a
empresa esta tomando empréstimos de curto prazo para financiar necessidades de
longo prazo. (BRAGA, 1991, p. 11-12).
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3 METODOLOGIA

Para a realizagdo da presente pesquisa foram utilizados os seguintes
aspectos metodoldgicos: quantos aos objetivos, a pesquisa é descritiva; quanto a
abordagem do problema, a pesquisa é qualitativa; e quanto aos procedimentos, ela

¢ bibliografica e documental.

3.1 QUANTO AOS OBJETIVOS

Quanto aos objetivos, este trabalho caracteriza-se como pesquisa descritiva.
De acordo com Gil (1991, p. 46), a pesquisa descritiva tem como objetivo principal a
descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fenémeno, ou o
estabelecimento de relagbes entre varidveis. Ja para Vergara (2004), a pesquisa
descritiva ndo tem o compromisso de explicar os fendmenos que descreve, mas
serve de base para esta explicacdo. Para pesquisa descritiva, serdo feitas
observacgées, registros, analises, classificacbes e interpretacbes dos fatos e
publicagdes da empresa objeto deste estudo.

3.2 QUANTO A ABORDAGEM DO PROBLEMA

Quanto a abordagem do problema, o estudo classifica-se como uma pesquisa
de natureza qualitativa, pois através da analise vertical/horizontal dos Balangos
Patrimoniais da empresa foco deste estudo foram efetuadas conclusdes e projecoes
sobre o desempenho da empresa em determinados periodos.

Godoy (1995a, p. 62), ressalta a diversidade existente entre os trabalhos
qualitativos e enumera um conjunto de caracteristicas essenciais desse tipo de
pesquisa: o carater descritivo, o significado que as pessoas ddo as coisas e a sua

vida como preocupagédo do investigador e o enfoque indutivo.
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3.3 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

Quanto aos procedimentos de pesquisa, o presente trabalho se reveste de
natureza bibliografica e documental. Segundo Vergara (2004), a pesquisa
bibliografica contempla obras publicadas de pesquisadores, em teses, dissertagoes,
livros e artigos em periédicos e em anais de congressos, que subsidiam o referencial
tedrico para embasar os estudos realizados. A pesquisa documental € realizada com
base na coleta de dados em fontes primarias.

3.4 ANALISE DE DADOS

A analise dos dados foi realizada através da analise vertical/horizontal,
através dos indices financeiros e através do modelo Fleuriet, com auxilio do software
Excel. Depois foram gerados relatorios de cada empresa foco de estudo para as
analises vertical/horizontal, analise através de indices, sendo que os resultados

foram analisados em conjunto para as duas empresas estudadas e, posteriormente,

comparados com indicadores do setor.
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4 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Segundo o portal Usiminas na Internet (2010), o grupo Usiminas,

denominado Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A, atua em diversos segmentos

da cadeia do ac¢o e é lider nacional na producéo de agos planos. Para participar de

todas as etapas de produ¢ao do ago, a Usiminas possui dez empresas:

1.
2.

9.

A prépria Usiminas, que atua na siderurgia;

a “Automotiva Usiminas” atua no segmento de produtos especializados e se
dedica a industrializagdo e a comercializacdo de pecas estampadas de aco
para a indUstria automobilistica;

A “Usiminas Mecéanica” oferece produtos de alto valor agregado para a
construgao civil e para a industria de bens de capital;

. A “Solugbes Usiminas” compde o braco de beneficiamento e de

comercializagdo no mercado interno dos produtos da Usiminas;

A “Rios Unidos Usiminas” é responsavel pelo transporte rodoviario de agos
planos;

A “Unigal Usiminas” possui como atividade principal a galvanizagao de aco
por imersdo a quente;

A “Usiroll Usiminas” trabalha com a texturizacdo e cromagem de cilindros
utilizados nas laminagdes a frio da Usiminas;

A ‘“Instituto Cultural Usiminas” investe em toda a cadeia de formagéo da

cultura;

A “Providéncia Usiminas’ representa os fundos de penséo dos empregados
da Usiminas;

10.E a “Saude Usiminas”, o plano de saude que a Companhia oferece a seus

empregados e para as comunidades em que atua.

Ainda de acordo com o mesmo portal na Internet (2010), a Empresa atua em

quatro unidades de negdcios: mineracdo e logistica, siderurgia, transformacao do

aco e bens de capital. Em resumo a Usiminas extrai o minério e o transforma em aco

da mais alta qualidade; beneficia o produto; oferece transporte rodoviario, ferroviario

ou maritimo; e, se necessario, entrega bens acabados, como equipamentos e

estruturas metalicas de grande porte.
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No referido portal da Internet (2010), relata-se que a Usiminas busca
exceléncia na produgédo e comercializagdo de acos planos e tem conquistado indices
de desempenho e praticas de padrdo mundial. A visdo da empresa € “ ser um grupo
siderurgico de alcance global, inovador, e crescer de forma sustentavel, para se
posicionar entre os mais rentaveis do setor.” Com relagdo a valores, a Usiminas
destaca-se pela confianca nas pessoas e aplicagdo dos conceitos de autonomia,
cooperagao e Compromisso.

E, finalmente, o mesmo portal da empresa na Internet relata que a Usiminas &
uma empresa de capital aberto, cujas acbes sao listadas e negociadas na
BMF&BOVESPA, na Bolsa de Valores de Madrid (Latibex), no Balcao em Nova
lorque e na forma de ADR’s (American Depository Receipts). O capital social da
Empresa € dividido em 506.893.095 agdes, sendo 50% em ac¢des ordinarias e 50%
e 50% em acgoes preferenciais. O capital votante da empresa esta dividido, como

demonstrado no quadro 5.

ACIONISTAS CAPITAL VOTANTE - %
CAIXA DOS EMPREGADOS DA USIMINAS 10,11
GRUPO VOTORANTIN/CAMARGO CORREA 26,00
GRUPO NIPPON 27,8
PREVI 10,4
OUTROS : 25,7

QUADRO 5 - Capital votante da Usiminas
FONTE:Usiminas (2010)

4.1 DADOS DO SETOR DE ATUACAO

As tabelas de 1 a 7 resumem o cenario da siderurgia no Brasil e no mundo.
Pode-se observar, pela tabela 1, que no ano de 2008, a Usiminas ficou em segundo
lugar na produc¢ao de aco bruto no pais, aproximadamente 24% do total da produgdo
total. A Sidertrgica Norte Brasil S.A — SINOBRAS ficou na ultima colocagéo, ja que
comegou a produzir ago em 2008.
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TABELA 1 — Produgdo de ago bruto anual no Brasil (em 10° 1)

Empresa 2007 2008
Arcelor-Mittal Agos Longos 3.739 3.502
Arcelor-Mittal Inox Brasil 797 770
Arcelor-Mittal Tubarao 5.692 6.177
CSN 5.323 4,985
Gerdau 8.111 8.711
Sinobras - 42
Usiminas 8.675 8.022
V & M do Brasil 686 655
Villares Metals 135 140
Votorantim Siderurgia 624 712

Total 33.782 33.716
FONTE: Instituto Ago Brasil (2010) '

Pela tabela 2, pode-se observar que a produgdo de ago bruto no pais se
concentra mais no Estado de Minas Gerais, 0 que representa cerca de 36% da
producao global. Isso se deve ao fato de que, naquele Estado, se concentram varias

empresas siderurgicas, como a CSN, a Gerdau e a Usiminas.

TABELA 2 - Distribuicdo regional anual da produgéo de ago bruto no pais (em 10°t)

2007 2008
Estado Aco Bruto % Aco Bruto %
Espirito Santo 6.219 18,4 6.690 19,8
Minas Gerais 11.914 35,3 11.990 35,6
Rio de Janeiro 6.890 20,4 6.619 19,8
Sao Paulo 6.712 19,9 6.302 18,7
Outros 2.047 6 2.115 6,1
Total 33.782 100 33.716 100

Fonte: Instituto Ago Brasil (2010)

A tabela 3 demonstra que o consumo de aco per capita no pais apresentou
média de 110,9 toneladas. Houve redugdes de consumo em alguns anos. No
entanto, de 2006 em diante, nota-se um salto vertiginoso nos nuimeros, explicado

pelo aumento de investimentos em infra-estrutura no Brasil nos Gitimos anos.
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TABELA 3 — Consumo per capita de ago bruto no Brasil (toneladas)

Ano Consumo Per Capita
1999 96
2000 103
2001 108
2002 105
2003 100
2004 112
2005 102
2006 111
2007 131
2008 141

FONTE: Instituto A¢o Brasil (2010)

De acordo com a tabela 4, percebe-se o destaque da Usiminas na produgao
média mensal de laminados planos nos dois periodos analisados, com a CSN em
segundo lugar. No entanto, houve um decréscimo de 7,32% no ano de 2008 nos
numeros destas duas empresas. No entanto, a ArcelorMittal Inox Brasil foi a unica

gue apresentou aumento mensal na produgao de laminados.

TABELA 4 — Produgéo anual de laminados planos por usina no Brasil

Empresa 2007 Média Mensal 2007 2008 Média Mensal 2008
ArcelorMittal Inox Brasil 58 4.8 82 6,8
ArcelorMittal Tubarao 2.819 235 2.468 205,7
CSN 4.892 4077 4.460 371,7
Usiminas ' 7.276 606,3 6.743 561,9
Total 15.045 1.253,70 : 13.753 1.146,10

FONTE: Instituto Aco Brasil (2010)

Pela tabela 5, pode-se concluir que a Usiminas produz em média cerca de %
do aco bruto no Brasil. Sua participagdo na produgdo mundial, no entanto, nao
atinge nem 1,00%. Ja na América Latina, a empresa apresentou, em média, 12% da
producéao total do continente.
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TABELA 5 — Produgéo de ago bruto da Usiminas e do Brasil

Comparativo 2007 2008
Usiminas no Brasil 25,70%  23,80%
Usiminas na América Latina 12,90%  12,20%
Usiminas no Mundo 0,60% 0,60%
Brasil na América Latina 50,30%  51,20%
Brasil no Mundo 2,50% 2,50%

FONTE: Instituto Ago (2010)

A tabela 6 demonstra que o Brasil responde por aproximadamente 51% da
produgdo anual de ago bruto da América Latina. Observa-se, também, destaque do
México e pequena participacdo do Paraguai e do Uruguai neste segmento da

siderurgia.

TABELA 6 — Produgao Anual de Ago Bruto da América Latina (10° t)

Pais 2007 2008*
Brasil 33.782 33.716
México 17.563 17.230
Argentina 5.387 5.543
Venezuela 5.005 4.224
Chile 1.679 1.523
Colémbia 1.245 1.053
Peru 881 1.110
Trinidad-Tobago 695 489
América Central 422 321
Cuba 268 279
Paraguai 95 83
Equador 87 128
Uruguai 71 85
Total 67.180 65.784

FONTE: Instituto Ao Brasil - Anuario Estatistico (2010)

Finalmente, a tabela 7 retrata os maiores produtores de ago bruto no mundo.
O Brasil ocupa o 9°. lugar, com 2,52% da produgao mundial. J& a China responde
por cerca de 74,36 % do total. Através das analises realizadas nas tabelas 1 a 7,
pode-se concluir que existe uma relagao proporcional entre a alta produtividade de

aco bruto no mundo e investimentos em infra-estrutura de determinado pais.



TABELA 7 — Maiores paises produtores de ago bruto (10° 1)

Pais 2007 2008*
1 China 4949 500,5
2 Japao 120,2 118,7
3 Estados Unidos 98,1 91,4
4 Ruassia 72,4 68,5
5 india 53,1 55,1
6 Coréia do Sul 51,5 53,3
7 Rep. Fed. Alemanha 48,6 45,8
8 Ucrania 42,8 37,1
9 Brasil 33,8 33,7
10 ltalia 31,6 30,6
Outros 304,3 291,4
Total 1.351,30 1.326,10

FONTE:Instituto Aco Brasil (2010)



62

5 ANALISE TRADICIONAL DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DA
USIMINAS

Esta parte da pesquisa apresenta os percentuais e indices da andlise
tradicional das demonstragdes financeiras da Usiminas. Primeiro, sera demonstrada
a reestruturacdo do BP e da DRE da empresa citada e, sem seguida, um relatorio
com as respectivas conclusdes das analises vertical/horizontal, das analises por
meio de indices, da analise dindmica do capital de giro pelo modelo Fleuriet e os
nameros do setor siderurgico.

5.1 ANALISE VERTICAL/HORIZONTAL DA USIMINAS

A reestruturagdo do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado
de Exercicio da Usiminas, apresentada nas tabelas 9 e 10, respectivamente, consta
apenas com os percentuais relativos as andlises vertical e horizontal. Os
indicadores ja foram corrigidos pelo IGP-M, de acordo com anexo 9.



TABELA 8 — Analise vertical e analise horizontal do BP da Usiminas - %

BALANCO PATRIMONIAL - USIMINAS

2006 2007 2008
AV AH AV AH |AV AH
ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
Disponivel 8,99} 100,00 12,25{ 145,53} 7,32]111,12
Aplicagbes financeiras 4,721100,00
SOMA 8,99 100,00| 12,25} 145,531 12,05]182,77
OPERACIONAL
Clientes 7,12} 100,001 5,13 77,04 3,22 61,70
Estoques 8,81] 100,001 8,54|106,66] 11,78/182,44
Outras contas a receber 2,411 100,001 3,371149,53] 4,63/261,91
SOMA 18,33| 100,00f 17,05 99,36] 19,62(146,03
Total do Ativo Circulante 27,32] 100,00] 29,29} 114,55 31,67/158,12
ATIVO NAO-CIRCULANTE
RLP 3,81 100,00 3,57|/100,16] 3,57|127,85
PERMANENTE
Investimentos 44,79| 100,00} 44,59| 106,38] 36,90/112,39
Imobilizado 24,08} 100,00 22,54} 100,02} 19,50j110,51
Intangivel 8,36
Total do Ativo Permanente | 68,86} 100,00 67,13} 104,16] 64,76]128,29
TOTAL DO ATIVO 100,00( 100,00} 100,00{ 106,85 100,00{136,43
PASSIVO
CIRCULANTE
OPERACIONAL
Fomecedores 1,77] 100,00f 2,051124,08] 2,58{199,11
Outras obrigagbes 7,941 100,00] 8,23{110,70} 5,73| 98,44
SOMA 9,711 100,00{ 10,28{113,14] 8,31{116,75
FINANCEIRO
Empréstimos bancarios 1,92} 100,00] 0,95| 52,78] 1,18] 83,75
Debéntures 0,13
SOMA 1,92} 100,00f 0,95} 52,78 1,30{ 92,69
Total Passivo Circulante 11,62{ 100,00} 11,22]103,18] 9,61|112,78
ELP
Empréstimos bancarios 3,611 100,00} 3,10 91,57} 12,75|481,59
Debéntures 4,79
Outras obrigagdes 10,97 100,00{ 7,79} 75,80 7,02| 87,22
Total do ELP 14,59 100,00| 10,88{ 79,71] 24,561229,70
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital e reservas 51,02{ 100,00} 50,35] 105,45 52,93{141,56
Lucros acumulados 22,771 100,00] 27,55}129,23] 10,81} 64,74
AAP 2,09
Total do PL 73,79 100,00} 77,89 112,79] 65,83]121,71
TOTAL DO PASSIVO + PL  |100,00{ 100,001 100,00] 106,85{ 100,00}136,43

FONTE: Autor (2010)
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TABELA 9 - Analise vertical e analise horizontal da DRE da Usiminas - %
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - USIMINAS

2006 2007 2008

AV AH AV AH JAV AH
RECEITA LIQUIDA 100,00| 100,00{ 100,00{ 102,65 100,001105,95
(-) CPV -65,38] 100,001 -64,38{101,07{ -65,44{106,02.
= LUCRO BRUTO 34,621 100,00] 35,62]105,63] 34,56]|105,73
( - ) Despesas operacionais | -4,00{ 100,00{ -3,71} 95,19] -4,00{105,91
{ £) Outras R/DO 12,20} 100,00] 18,94 159,35| 11,20{ 97,23
{ + ) Receitas financeiras 2,81} 100,00] 4,98]181,86] 9,53]358,82
(+)REP 14,69| 100,00] 17,611123,02] 22,33|160,97
{ - ) Despesas financeiras -5,304 100,001 -3,64] 70,60| -20,65{412,71
= LUCRO OPERACIONAL | 42,82{ 100,00] 50,86}121,91] 41,76]103,29
() RNO 0,48 100,001 0,10} 22,37
= LAIR/CS 43,30} 100,00{ 50,96{120,81] 41,761102,14
(-) IRICS -6,45( 100,00 -7,90{125,78] -3,69] 60,66
= LUCRO LIQUIDO 36,85] 100,00{ 43,06]119,93| 38,06]109,40

FONTE: Autor (2010)

5.1.1 Conclusao geral da analise tradicional da Usiminas

5.1.1.1 Conclusdes da analise vertical/horizontal da Usiminas

O Ativo Total da empresa cresceu 36,43% de 31/12/2006 a 31/12/2008 em
termos reais. Isso explica o crescimento do Ativo Permanente, de 28,29%; Contas a
Receber, de 61,91%; e de Estoques, com incremento de 82,44%. '

O Ativo Circulante apresentou crescimento de 568,12%. Dessa forma, alterou-
se a estrutura de ativo da empresa. Em 2006, 27,32% dos recursos achavam-se
investidos no Ativo Circulante, percentual esse que aumentou para 31,67%. Esse
crescimento foi financiado basicamente por Capitais de Terceiros de Longo Prazo,
que passaram em 2006, de 14,59% do Passivo Total, para 24,56% em 2008, o que
constituiu o principal grupo de financiamento neste ultimo ano.

O Patrimébnio Liquido, que fornecia 73,79% dos recursos em 2006, caiu para
65,83% em 2008, enquanto o Passivo Circulante caiu nesse mesmo periodo de
11,62% para 9,61%. Como o Passivo Circulante decresceu e o Ativo Circulante

aumentou de 27,32% para 31,67 no referido periodo, isso significa que a empresa
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financiou parte do segundo com recursos de longo prazo, o que resulta em fator
positivo para a empresa.

Os Capitais de Terceiros tiveram crescimento superior ao do Ativo, ou seja,
77,85% contra 36,43% do Ativo, em fungao do decréscimo do Patriménio Liquido no
periodo 2008-2006.

A conta Fornecedores teve um aumento de 99,11% de 2006 a 2008 e
Estoques apresentou um aumento de 82,44% no mesmo periodo. Como o Exigivel a
Longo Prazo subiu 129,70% no periodo, significa que a maior parte dos
investimentos no Ativo Total originou-se de Capitais de Terceiros de Longo Prazo,
ou seja, de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo no periodo, o que
representa uma relativa fonte de risco devido a incerteza da renovagao. Em resumo,
a empresa investiu bastante no Ativo Permanente e em Estoques, financiou grande
parte dessa expansao com Capitais de Terceiros e aumentou o risco global.

A situagao financeira nao ficou comprometida em virtude de a empresa ter
financiado o Ativo, em grande parte, pelo Exigivel a Longo Prazo. E o Passivo
Circulante cresceu menos que o Ativo Circulante, 12,78% contra 58,12%,
respectivamente, em 2008.

Enquanto os investimentos tiveram grande impulso no periodo analisado, as
vendas apresentaram pequeno crescimento, de 5,92%. Os Custos de Bens efou
Servicos Vendidos apresentaram aumento de 6,02% no periodo 2006-2008, fato
este que resultou numa pequena redugdo do Lucro Bruto em relagao a Vendas, de
34,62% em 2006 contra 34,56 em 2008. E o percentual de Lucro Liquido sobre
Vendas foi de 38,06% em 2008, o que representa um aumento de 3,28% em relagao
a 2006, que foi de 36,85%.

As principais projecdes da analise vertical/horizontal da Usiminas, para os

anos de 2006, 2007 e 2008 sao apresentadas nos graficos 1 a 5.
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GRAFICO 1 — Analise vertical do balanco patrimonial da Usiminas
FONTE: Autor (2010)

Analise horizontal do BP
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GRAFICO 2 — Analise horizontal do Balango Patrimonial da Usiminas
FONTE: Autor (2010)

66



Analise vertical da DRE
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GRAFICO 3 — Analise vertical da DRE da Usiminas - 2006
FONTE: Autor (2010)

Analise vertical da DRE - 2007
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GRAFICO 4 — Analise vertical da DRE da Usiminas - 2007
FONTE: Autor (2010)

Analise vertical da DRE - 2008
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GRAFICO 5- Analise vertical da DRE Usiminas - 2008
FONTE: Autor (2010)

5.2 ANALISE DE INDICES DA USIMINAS

68

A tabela 10 demonstra as analises financeira, estrutural e econdémica da

Usiminas para os periodos de 2006 a 2008.
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TABELA 10 — Analise de indices da Usiminas

INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS DA USIMINAS

ANALISE FINANCEIRA FORMULA 2006 2007 2008
Liquidez imediata Disponivel/PC 0,77 1,09 1,25
Liquidez seca AC - Estoques/PC 1,59 1,85 2,07
Liquidez corrente AC/PC 2,35 2,61 3,30
Liquidez geral AC+ RLP/PC + PNC} 1,19 1,49 1,03

ANALISE ESTRUTURAL
Participacao do capital de tercerios { CT/PL 35,52% | 28,38% | 51,90%
Composicao das exigibilidades PCICT 44,35% | 50,78% | 28,13%
Imobilizagdo de recursos proprios | PERMANENTE/PL | 93,32% | 86,18% | 98,37%
Capitalizagao CPM/ATM 73,79% | 7597% | 70,80%

ANALISE ECONOMICA '
Margem bruta LB/VL 34,62% | 35,62% | 34,56%
Margem operacional LO/VL 42,82% { 50,86% { 41,76%
Margem liquida LL/VL 36,85% | 43,06% | 38,06%
Produtividade VL/ATM 47,90 48,92 43,72
Rentabilidade do Ativo LL/ATM 17,65% | 21,06% | 16,64%
Rentabilidade do Patriménio Liquidq LL/PLM 23,92% | 27,73% | 23,51%

FONTE: Autor (2010)

5.2.1 Relatoério das andlises dos indices da Usiminas

5.2.1.1 Analise financeira

Em 2008, a empresa apresentou R$ 1,25 de disponibilidades para cada
R$ 1,00 de dividas de curto prazo, o que representa dependéncia de capitais de
terceiros a médio e longo prazo, se persistir o indicador. Ja em 2006, o indice foi de
R$ 0,77 para R$ 1,00 de dividas de curto. isso explica o fato de a empresa ter
langado debéntures no mercado de capitais e efetuado empréstimos bancarios,
ambos de longo prazo, que contribuiu, em parte, para melhorar sua disponibilidade
imediata de recursos.

Quanto a liquidez seca, a empresa apresentou em 2008 R$ 2,07 de recursos
contra R$ 1,59, em 2006, de Ativos Liquidos, para cada R$ 1,00 de Passivo

Circulante. Isto indica que ela nao dependera da venda de estoques para cumprir
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com suas obrigagdes de curto prazo com terceiros. O indicador apresenta relativa
folga financeira no periodo analisado.

Ja a liquidez corrente apresentou R$ 3,30 em 2008 contra R$ 2,35 em 2006,
para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo. Houve um aumento de 40,43% de sua
capacidade de solvéncia no periodo. O indice em 2008 é considerado satisfatorio,
oferece relativa segurangca para a empresa e, consequentemente, boa situagdo
financeira.

Considerando as aplicagbes em recursos de curto e longo prazo, e as
obrigagbes com terceiros de curto e longo prazo, definido pelo indice geral, a
empresa atingiu R$ 1,03 em 2008 contra R$ 1,19 em 2006, de recursos totais, para
cada R$ 1,00 de recursos provenientes de terceiros, sem considerar os
investimentos no Permanente. Houve uma leve queda de 13,45% na capacidade de
curto e longo prazo da empresa de liquidar obrigacdes de curto e longo prazo, o que
significa que ela tera que aumentar seu endividamento, preferencialmente de longo
prazo.

Na analise financeira da empresa, destaca-se um expressivo aumento no

indice de Liquidez Corrente em 2008, como demonstra o grafico 6:

Anadlise financeira da Usiminas
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imediata corrente

GRAFICO 6- Analise financeira da Usiminas
FONTE: Autor (2010)
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5.2.1.2 Analise estrutural

A empresa diminuiu seu endividamento, de 44,35% em 2006 para 28,13% e
passou a depender muito menos de terceiros. Em funcdo disso, nota-se que a
referida empresa, em 2008, alterou o perfil de sua divida, pois passou a ter menos
obrigagdes de curto prazo em relagado ao total de capitais de terceiros.

O grau de imobilizagéo do Patriménio Liquido, que era de 93,32%, em 2006,
subiu para 98,37%. Com isso, a empresa teve uma sobra de Capital Circulante
Préprio em 2008.

O perfil da divida dos acionistas, Capital Préprio, em relagdo a divida com
terceiros, Capital de Terceiros, reduziu para 28,13% em 2008, contra 44,35% em
2006, o que nao € um bom indicador, pois a empresa passou a utilizar mais capitais
de terceiros para financiar investimentos no Ativo, o que pode aumentar o custo de
capital.

O indice de capitalizagdo da empresa indicou uma leve redugédo de 2006 a
2008. Para cada R$ 100,00 investidos no Ativo, a empresa utilizou R$ 73,79 em
2006 contra R$ 71,91 em 2008 de recursos originados do Capital Préprio.

Na analise estrutural da Usiminas, é importante observar o crescimento da
participacao de capitais de terceiros e a diminuicdo da Composigcdo das

Exigibilidades, no periodo 2006-2008, como mostra o grafico 7.

Analise estrutural da Usiminas
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GRAFICO 7 — Analise estrutural da Usiminas
FONTE: Autor (2010)
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5.2.1.3 Analise econdmica

Do ponto de vista econdmico, a situacdo da empresa apresentou uma
relativa reducdo nos seus indices. O unico indice que sofreu um leve aumento foi o
Lucro Liquido sobre as Vendas. Em 2008, para cada R$ 100,00 de vendas
realizadas, a empresa conseguiu lucrar R$ 38,06, contra R$ 36,85 em 2006.

Para cada R$ 100,00 investidos a empresa vendeu R$ 47,90 em 2006. J3,
em 2008, vendeu R$ 44,34, o que significa uma leve redugdo nas vendas em
relagdo ao investimento efetuado.

O indice “Rentabilidade do Ativo” sofreu uma pequena queda em 2008. Para
cada R$ 100,00 de recursos investidos no Ativo, em 2008, a empresa conseguiu
lucrar R$ 16,88 e, em 2006, R$ 17,65. A partir desses dados, a empresa levaria em
torno de 6 (seis) anos para dobrar seu Ativo, tanto em 2006 quanto em 2008, se ela
contar exclusivamente com os recursos oriundos dos lucros acumulados.

A Margem Bruta da empresa sofreu uma sensivel queda no periodo. Em
2006, para cada R$ 100,00 obtidos com vendas, a empresa teve lucro bruto de
R$ 34,62 e, em 2008, o lucro foi de R$ R$ 34,56. A reducao no indicador se explica
pelo leve aumento dos Custos de Bens efou Servigos Vendidos ocorrido em 2008,
de 6,02%, em relagdo a 2006.

A Rentabilidade do Patrimonio Liquido sofreu leve reducdo em 2008 com
relacdo a 2006. A empresa obteve, no terceiro ano analisado, lucro de R$ 23,47
para R$ 100,00 investidos pelos acionistas. Em comparagao com investimentos em
fundos de renda fixa, CDBs, aplica¢tes de risco médio, que pagaram rendimentos
em torno de 10% ao ano, o percentual de retorno obtido pela empresa siderurgica
apresenta-se bastante satisfatério.

E, finalmente, a Margem Operacional sofreu também uma pequena queda
no periodo 2006-2008: de 2,48%. Embora o Lucro Bruto em 2008 tenha sido
superior, em termos absolutos, ao de 2006, a empresa apresentou um pequeno

aumento nas despesas operacionais naquele ano. Dessa forma, em 2008, a
| empresa pode pagar seus custos e despesas operacionais e obter um lucro de
R$ 41,76 para cada R$ 100,00 obtidos com as vendas. Ja em 2006, o lucro foi um
pouco maior: de R$ 42,82 em relagao ao total das vendas.

Desta forma, seguindo o critério de interpretacdo dos indices de liquidez, de

que quanto maior, melhor, apesar da necessidade de cautelas a serem verificadas,
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pode-se afirmar que a empresa goza de boa saude financeira e demonstra perfil de
boa gestdo no alinhamento de suas operagbes neste contexto, o que podera ser
confirmado nas demonstragbes dos proximos exercicios. O Grafico 8 demonstra a
evolugdo dos principais indices econdmicos da empresa foco do estudo, com um
leve aumento na Margem Liquida, em 2008. O grafico do indice de “Produtividade”
foi construido separadamente, em fungdo de caracteristicas especificas de analise e

de interpretacao.

Andlise econémica da Usiminas
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GRAFICO 8 - Analise econdmica da Usiminas
FONTE: Autor (2010)

5.2.1.3.1 indice de produtividade

O indice de produtividade ou giro do ativo, pode ser calculado da seguinte
forma: giro do Ativo total; giro do Ativo Circulante; e Giro do Ativo Circulante Ciclico.
Através dos seus indicadores, pode-se descobrir qual parte do Ativo esta se
renovando mais rapido e qual esta girando lentamente. Pelo gréfico 9, observa-se
que, em 2006, a parte do Ativo total que mais se renovou foi a do Ativo Circulante:
quase duas vezes. Ja o Ativo Circulante Ciclico girou mais de duas vezes no periodo

em questéo.
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Giro do Ativo -2006 - Usiminas
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GRAFICO 9 — Indices de produtividade da Usiminas - 2006
FONTE: Autor (2010)

Ja em 2007, de acordo com o grafico 10, o Ativo Circulante da empresa
estudada girou uma vez e meia; Como ocorreu em 2006, o Ativo Circulante Ciclico

girou quase duas vezes e meia, indicador um pouco maior que no ano anterior.

Giro do Ativo - 2007 - Usiminas
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H Giro do Ativo Circulante

E Giro do Ativo Circulante
Ciclico Médio

| Giro do Ativo ndo-
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GRAFICO 10 — indices de produtividade da Usiminas - 2007
FONTE: Autor (2010)

Enquanto que, em 2008, conforme o grafico 11, houve uma leve queda dos
indices de rotatividade da Usiminas em relagdo a 2007 e a 2006. Mesmo assim, todo
o Ativo Circulante da empresa foi vendido neste periodo. E, mais uma vez, o Ativo

Circulante Ciclico girou duas vezes.
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Partindo da analise dos trés anos conjuntamente, nota-se a empresa teve que

fazer de duas a trés vezes investimentos no Ativo para manter o nivel de demanda

exigido.

Giro do Ativo - 2008 - Usiminas
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GRAFICO 11 — indices de produtividade da Usiminas - 2008
FONTE: Autor (2010

A partir do grafico 12, pode ser visualizada a evolugao do “Giro do Ativos” nos

trés periodos analisados. Observa-se, claramente, que o indicador que o “Giro do

Ativo Circulante Total” e o “Giro do Ativo Circulante Ciclico (Operacional) Médio”

apresentaram leves oscilagdes nos numeros de 2006 a 2008. O maior desempenho

deste indice em relagdo aos outros trés se explica pelo fato de a maior parte do

faturamento da empresa se concentrar na venda de estoques.

Giro do Ativo - Usiminas
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GRAFICO 12 - indices de produtividade da Usiminas de 2006 a 2008

FONTE: Autor (2010)

5.3 COMPARACAO COM OS iNDICES DA CSN
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A tabela 11 mostra os indices calculados da Usiminas e da CSN para os

anos de 2006, 2007 e 2008.

TABELA 11 — Analise de indices da Usiminas e da CSN

DENOMINACAO

INDICES ECONOMICOS-FINANCEIROS

USIMINAS CSN

ANALISE FINANCEIRA 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Liquidez imediata 0,77 1,09 1,25 0,11 0.1 0,99
Liquidez seca 1,59 1,85 2,07 0,58 0,42 1,52
Liquidez corrente 2,35 2,61 3,30 0,91 0,73 1,88
Liquidez geral 1,19 1,49 1,03 0,38 0,38 0,60

ANALISE ESTRUTURAL
Participacado do capital de tercerios| 35,52% | 28,38% | 51,90% | 290,35% | 248,85% | 463,39%
Composicdo das exigibilidades 44,35% | 50,78% | 28,13% | 30,54% | 34,37% | 23,77%
Imobilizagdo de recursos préprios | 93,32% | 86,18% | 98,37% | 281,34% | 253,72% | 286,01%
Capitalizagdo 73,79% | 7597% | 70,80% | 25,62% | 27,21% | 22,24%

ANALISE ECONOMICA
Margem bruta 34,62% | 35,62% | 34,56% | 31,60% | 43,42% | 48,71%
Margem operacional 42,82% | 50,86% | 41,76% | 21,61% | 42,97% | 47,26%
Margem liquida 36,85% | 43,06% | 38,06% | 16,73% | 33,47% | 44,51%
Produtividade 47,90 48,92 43,72 28,76 34,10 32,51
Rentabilidade do Ativo 17,65% | 21,06% | 16,64% | 4,81% | 11,41% | 14,47%
Rentabilidade do PL 23,92% | 27,73% | 23,51% | 18,78% | 41,94% | 65,05%

FONTE: Autor (2010)

Para efeito de comparacdo dos indices setoriais, foram considerados

indicadores relativos ao ano de 2008. A Usiminas apresentou R$ 1,25 de recursos

disponiveis, para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo com terceirés. O valor

atingido parece ser apertado demais para a empresa saldar suas dividas. Mas, se

comparado com os indices obtidos pela CSN, de R$ 0,99, pode-se considerar o

indice da primeira um bom indicador.

A Liquidez Corrente da empresa foi de R$ 3,30 de liquidez de curto prazo

para pagar cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto prazo com terceiros. A CSN
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apresentou indice de R$ 1,88. Portanto, de forma relativa, o indice conquistado pela
Usiminas esta bastante satisfatério.

A proporcéo de participacao de capital de terceiros em investimentos no
Ativo, na Usiminas, foi de R$ 51,90 para cada R$ 100,00 de capital dos acionistas, o
que representa um valor relativamente equilibrado. Ja o indice da CSN foi de R$
463,39, indice bastante alto, ja que esta empresa utilizou todo o Patriménio Liquido
e ainda teve que buscar empréstimos bancarios ou langar debéntures no mercado
como forma de gerar recursos para investimento no Ativo.

A relagdo das dividas de curto prazo em relagdo ao total de capitais de
terceiros na Usiminas foi de R$ 28,13, contra R$ 23,77 da outra empresa. Os indices
estado relativamente na média e indicam que a maior parte dos investimentos no
Ativo originou-se de recursos de terceiros de longo prazo.

No periodo em questdo, a Usiminas imobilizou quase a totalidade de
recursos dos acionistas, com 98,37%, contra 286,01% da CSN. Os indicadores altos
apresentados sdo comuns em empresas industriais, ja que elas necessitam
constantemente de fazer investimentos em maquinas e equipamentos e em
participagbes em outras empresas.

A Usiminas obteve lucro liquido de R$ 38,06 para cada R$ 100,00 de vendas
liquidas realizadas no periodo, contra R$ 44,51 da CSN e de R$ 6,20 do setor
siderdrgico e metaldrgico. A média de dezoito empresas dos principais setores da
economia foi de R$ 4,20 de lucro liquido. A tabela 12 mostra a margem liquida dos
principéis setores da economia.

Em 2008, para cada R$ 100,00 de investimentos direcionados ao Ativo, a
Usiminas conseguiu receita liquida de R$ 43,72, contra R$ 32,51 da CSN. Os
indicadores apresentados séo relativamente bons. No periodo analisado, a Usiminas
obteve R$ 16,64 de lucro liquido para cada R$ 100,00 de recursos aplicados no
Ativo, contra R$ 14,47 da CSN.

A proporgéao de lucro liquido obtido em relagdo a cada R$ 100,00 de capital
investido pelos acionistas foi de R$ 23,51 na Usiminas, contra R$ 65,05 na CSN.
Observa-se, desta forma, que o lucro conseguido pela CSN foi 43,92% maior do que
o da primeira. De certa forma, as duas empresas obtiveram lucros liquidos
excepcionais, ja que as aplicagdes em Fundos de Renda Fixa e em CDBs pagaram

rendimentos de aproximadamente 10% ao ano em 2008.
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TABELA 12 — Margem liquida de setores da economia

SETORES MARGEM LIQUIDA - %
2005 2006 2007 2008
1 Atacado 1,7 1,0 1,1 1,1
2 Autoindustria 3,2 42 4,5 3,3
3 Bensde capital 48 5,0 54 3,0
4 Bensde consumo 3,4 2,1 2,6 1,3 -
5 Eletroeletronico 2,4 3,6 3,0 01
6 Energia 6,2 6,0 8,3 6,8
7 Farmacéutico 8,1 8,4 4,6 5,0
8 Industria da construgdo 5,8 4,0 6,6 5,7
9 Industria digital 2,8 3,6 2,5 2,7
10 Mineragdo 19,5 23,4 20,7 21,8
11 Papel e celulose 4,0 7,5 5,2 -2,8
12 Quimica e Petroquimica 3,9 2,7 4,0 1,7
13 Servigos 4,9 6,0 4,3 4.4
14 Siderurgia e Metalurgia 9,2 9,9 10,0 6,2
15 Telecomunicagdes 2,8 0,7 3,6 5,2
16 Téxteis 3,6 4,2 2,6 4,7
17 Transporte 2,4 2,8 4,5 5,0
18 Varejo 1,5 0,7 1,1 1,2
Média I s0 © 53 ' 53 ' a2

FONTE: ExameAbril (2009)

5.4 OS NUMEROS DO SETOR SIDERURGICO

O crescimento das vendas em dez empresas do setor siderurgico apresentou
média de 33,91% em 2007, e, em 2008, de 36,31%, conforme tabela 13. Ja a
Usiminas apresentou crescimento de vendas liquidas de 9,04% em 2007 e de
15,29% em 2008.



TABELA 13 — Crescimento das vendas do setor sidertrgico

CRESCIMENTO DAS VENDAS - %

2007 2008
lbrama 85,0 [Vale Manganés 82,4
Tenaris Confab 78,8 |Ferbasa 67,1
VMN 48,8 |Amsted Marion 61,3
RDM 25,2 Gerdau Com. de Agos 44,7
Zamprogna 23,9 |Gerdau Agominas 31,8
CSN 21,7 |Gerdau Agos Longos 25,8
Villares Metais 15,4 Siderargica Barra Mansa 13,8
Cosipa 14,5 [Gonvarri 13,1
Acos Villares 13,56 |JCSN 11,7
Rio Negro 12,3 |Tenaris Confab 11,4
Média 33,9 [Média 36,31

FONTE: Exame (2009)
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A comparacéo dos indicadores da Usiminas com os de empresas do mesmo

setor evidencia que a primeira conseguiu um bom faturamento, mas bastante aquém

da média atingida pelas segundas, conforme indica o grafico 13.
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GRAFICO 13 — Crescimento das vendas de empresas siderdrgicas

FONTE: Autor (2010)

Em 2007, a média do indice de liquidez corrente de 10 empresas do setor foi

de 3,41, contra 2,61 da Usiminas. Em 2008, a média das primeiras foi de 4,28 e de

3,30 para a Usiminas.

capacidade de solvéncia da Usiminas foi boa, conforme tabela 14.

Portanto, comparativamente, pode-se afirmar que a



TABELA 14 — indice de liquidez corrente do setor sidertrgico

LIQUIDEZ CORRENTE - em niimero indice

2007 2008
Termomecanica 8,40 jTermonecanica 17,45
Gerdau Com. de Agos 4,66 |Ferbasa 5,17
Zamprogna 3,62 Usiminas 3,30
Gonvarri 3,08 JGonvami 2,81
Usiminas 2,61 Vale Manganés 2,58
VMN 2,57 |Rio Negro 2,52
Sidenirgica Barra Mansa 2,48 }Gerdau Com. de Agos 2,31
CBA 2,26 Caraiba 2,25
Acos Villares 2,23 |Tenaris Confab 2,22
Caraiba 2,22  |Eluma 2,19
Média 3,41 |Média 4,28

FONTE: Adaptado de Exame (2009)

80

Quanto a rentabilidade do Patrimbnio Liquido, entre 10 empresas do setor, a
média foi de 30,4% em 2007 e de 33,3% em 2008, como mostra a tabela 15. Ja o
lucro liquido da Usiminas em relagdo ao capital investido pelos acionistas foi de
26,96% em 2007, contra 23,47% em 2008. Embora um pouco abaixo dos

percentuais do setor, pode-se afirmar que o retorno obtido pelos acionistas da

Usiminas comparativamente satisfatorio.

TABELA 15 - Rentabilidade do Patrimdnio Liquido - setor siderurgico

RENTABILIDADE - %

2007 2008
Novelix 61,5 |Vale Manganés 54,7
Votorantim Metal. Zinco 40,0 {Amsted Marion 53,0
Acos Villares 36,1 {CSN 40,0
V & M do Brasil 35,2 |Acos Villares 33,7
CSN 28,2 |Tenaris Confab 32,9
Cosipa 255 V&M 29.6
Tenaris Confab 22,5 JFerbasa 26,6
Rio Negro 19,5 |Cosipa 21,8
Siderurgica Barra Mansa 18,3 }Gerdau Agos Longos 21,2
Arcelor 17,5 |BBA 19,8
Média 30,4 |Média 33,3

FONTE: Exame (2009)
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De um modo geral, conclui-se que os numeros apresentados pela Usiminas
em 2008 estdo bem préximos daqueles de empresas do setor siderurigico, o que

justifica sua solidez e credibilidade no mercado.

5.5 REESTRUTURAGAO DO BALANGCO PATRIMONIAL DA USIMINAS

A reestruturacdo do Balango Patrimonial ocorre com a sintetizacao das
contas do Ativo Circulante, do Passivo Circulante, do Ativo Circulante Financeiro, do
Passivo Circulante Financeiro, do Ativo Circulante Operacional e do Passivo
Circulante Operacional. Tal procedimento facilita analise dinamica do capital de giro.

A reestruturacao do Balang¢o Patrimonial da Usiminas é demonstrada no quadro 6.

31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008
VA VA VA
ATIVO CIRCULANTE 4.596.991,21 5.265.973,29 7.268.651,00
ACF 1.512.695,14 2.201.351,65 2.764.741,00
Disponivel 1.512.695,14 2.201.351,65 2.764.741,00
ACC 3.084.296,07 3.064.621,64 4.503.910,00
Clientes 1.197.129,67 922.275,48 738.583,00
Estoque 1.481.543,80 1.535.811,01 2.702.962,00
Realizavel a curto prazo 405.622,60 606.535,15 1.062.365,00
PASSIVO CIRCULANTE 1.955.716,92 2.017.851,02 2.205.640,00
PCF 322.740,28 170.353,54 299.142,00
Duplicatas. descontadas
Empréstimos bancarios 322.740,28 170.353,54 270.291,00
Debéntures 28.851,00
PCC 1.632.976,64 1.847.497,49 1.906.498,00
Fornecedores 297.079,53 368.622,58 591.506,00
Outras obrigagdes 1.335.897,10 1.478.874,91 1.314.992,00
CCL 2.641.274,29 3.248.122,27 5.063.011,00
NCG 1.451.319,43 1.217.124,15 2.597.412,00
ST 1.189.954,86 2.030.998,12 2.465.599,00
TIPO j Salida Sélida Soélida

QUADRO 6 — Reestruturagao do Balango Patrimonial da Usiminas

FONTE: Autor (2010)
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5.6 CONCLUSAO GERAL DA ANALISE DINAMICA DE CAPITAL DE GIRO

De acordo com o modelo Fleuriet de Analise Dindmica de Capital de Giro, a
Usiminas classifica-se no tipo i, como Soélida, conforme quadro 6.

Em 2008, o Capital Circulante Liquido sofreu um aumento de 91,69% em
relacdo a 2006. Isto significa que a Usiminas pode pagar suas obrigagdes de curto
prazo e ainda sobram recursos para investir no giro.

A Necessidade de Capital de Giro foi maior que zero, com um incremento da
ordem de 78,97% em 2008. Este cenario reflete a grande necessidade da empresa
de financiar seu Ativo Operacional, no entanto, o CCL ¢é suficiente para cobrir essa
necessidade.

Quanto ao Saldo em Tesouraria, houve um crescimento de 107,2% em
2008, com saldo positivo. Isto significa que a empresa podera utilizar esse recurso
de curto prazo para aplicar em titulos de liquidez imediata, o que podera

proporcionar uma boa seguranga financeira a curto prazo.

5.6.1 Comparacao da analise dinamica de CDG da Usiminas com a da CSN

O quadro 7 apresenta a analise dinamica de capital de giro da
Usiminas e da CSN. Observa-se que, em 2008, a primeira apresentou CCL 29,61%
inferior a segunda. Apesar de apresentar esse indicador menor, a situagdo de
solvéncia da daquela € relativamente confortavel.

Ja a NCG da Usiminas foi 10,96% superior a CSN. O indicador da empresa
estudada apresentou-se um pouco abaixo do indicador desta. Apesar disso, a
Usiminas gerou recursos suficientes para manter o giro dos estoques.

Quanto ao Saldo em Tesouraria, a Usiminas ficou um pouco abaixo do ST
da CSN. Mesmo assim, a empresa consegue pagar seus empréstimos bancarios de
curto prazo e ainda sobram recursos. A médio prazo, a empresa pode aumentar
esse indicador.
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USIMINAS CSN
31/12/206 | 31/12/207 | 31/12/208 { 31/12/2006 { 31/12/2007 | 31/12/2008
VA VA VA VA VA VA

ATIVO CIRCULANTE 4.596.991|5.265.973 17.268.651| 5.944.731| 5.344.797 | 13.995.576
ACF 1.512.69512.201.352 { 2.764.741 698.921 832.577( 7.391.679
Disponivel 1.512.695{2.201.352 | 2.764.741 698.921 832.577| 7.391.679
ACC 3.084.296 | 3.064.622 | 4.503.910| 5.245.811| 4.512.220| 6.603.897
Clientes 11971307 922.275| 738.583| 1.661.361{ 1.114.523| 1.563.245
Estoque 1.481.5441.535.811(2.702.962 | 2.113.989| 2.306.334| 2.664.862
Real. a Curto Prazo 405.623| 606.535}1.062.365| 1.470.461| 1.091.363| 2.375.790
PASSIVO CIRCULANTE  1.955.717|2.017.851 | 2.205.640} 6.553.429 7.289.173}| 7.433.379
PCF 322740 170.354| 299.142| 2.567.371| 1.940.337| 3.170.420
Emp. Bancarios 322.740| 170.354] 270.291| 2.524.358| 1.549.090| 3.136.473
Debéntures 28.851 43.013 391.247 33.947
PCC 1.632.977|1.847.497 | 1.906.498 | 3.986.058| 5.348.836| 4.262.959
Fomecedores 207.080| 368.623| 591.506} 1.667.043| 1.169.450| 1.669.447
QOutras Obrigagdes 1.335.897{1.478.875| 1.314.992 | 2.319.015| 4.179.386| 2.593.512
CCL 2.641.274|3.248.122 | 5.063.011 -608.697 | -1.944.377| 6.562.197
NCG 1.451.319(1.217.124{2.597.412§ 1.259.753| -836.616| 2.340.938
T 1.189.95512.030.998 | 2.465.599 | -1.868.450 | -1.107.761| 4.221.259

TIPO ] } 1l v \' I

SITUAGAO Sélida Sélida Sdélida |Péssima Muito Ruim | Sélida

QUADRO 7 — Andlise dinamica de capital de giro da Usiminas e da CSN

FONTE: Autor (2010)
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6 CONCLUSAO

O conteudo tedrico que foi abordado neste trabalho abrangeu topicos
relevantes para o conhecimento do analista das demonstragdes financeiras e para
demais stakeholders. Devido a extensédo do assunto, alguns capitulos receberam
mais énfase do que outros, em fun¢do da maior relevancia daqueles para a analise
de balangos.

No que tange a parte tedrica, mereceram destaque o enfoque nas analises
vertical/horizontal, na analise dos indices ou quocientes e na andlise dinamica do
capital de giro. A analise tradicional de balangos mostrou-se relativamente eficiente
para a geragao de informagdes para a tomada de decisdo. Houve um comentario a
respeito de outras formas de se analisar a situagcdo econdmico-financeira das
empresas, como a analise dos riscos e a analise por objetivos. Embora incipientes,
muito ainda pode ser feito no sentido de expandir estes novos conceitos no meio
académico e empresarial. Também foi feita uma descrigdo sucinta do
Demonstrativo de Fluxo de Caixa e sua composi¢ao. Assim, é recomendavel que se
faga um estudo mais aprofundado destes modelos como contribuicdo e
complemento para a andlise das demonstragdes financeiras.

O resultado da andlise financeira da empresa Usiminas mostrou resultados
favoraveis & continuidade da empresa no mercado e forte competitividade no setor
em que atua. Diante das analises efetuadas, merecem destaque as seguintes
conclusdes:

e O Ativo total da Usiminas cresceu 36,43% de 31/12/2006 a 31/12/2008;

o Aumento expressivo do Ativo Circulante em 2008, de 58,12%, cujo
crescimento foi financiado por financiamentos de longo prazo;

+ Houve um aumento significativo na conta de Estoques e de Fornecedores, de
2006 a 2008. O primeiro teve um aumento de 82,44% e o segundo, de
99,11%. O Exigivel a Longo Prazo subiu 129,70%, o que demonstrou ser
favoravel a empresa;

¢ As vendas aumentaram levemente: 5, 92 %; Houve aumento nos Custos de
Produtos Vendidos, de 6,02% e de 3,28% no Lucro Liguido, no periodo
estudado;
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» A empresa pode ter langado debéntures no mercado de capitais, 0 que se
explica pelo aumento expressivo no Ativo Circulante e dividas de longo prazo;

¢ Aumento de 40,43% da capacidade de solvéncia da Empresa no periodo;

¢ Crescimento da participagao de capitais de terceiros;

o Reduc¢ao no indice de capitalizacao da Empresa no periodo;

¢ Recurso disponivel perto da média de empresas do mesmo setor;

¢ Indices de crescimento das vendas da Usiminas proximo dos de empresas do
setor siderurgico;

¢ A Usiminas apresentou-se como perfil de empresa soélida.

Em alguns pontos, os indices da Usiminas se mantiveram bastante
equilibrados com os de empresas do mesmo setor. Houve algumas oscilagées nos
indicadores, no entanto, os dados resultantes da analise financeira da Usiminas
apresentaram-se bastante satisfatorios e atrativos para os investidores. De onde se
conclui que, de modo geral, a empresa goza de boa liquidez, de forte estrutura de

capital, de macigos investimentos e de crescimento na rentabilidade do Patriménio
Liquido.



86

REFERENCIAS

Banco Central do Brasil. Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br >. Acesso em
30/01/2010.

Braga, Roberto; Oliveira, Ana Carla Moraes de. Influéncia do modelo Fleuriet na
geragao de valor econémico agregado das empresas do setor varejista e de
transportes. Cadernos de Estudos, Sao Paulo, Fipecafi, 2004.

Disponivel em: http://www.congressousp.fipecafi.org — acessos em 15 e 16 de
junho/2010.

BRAGA, Roberto; Marques, José Augusto Veiga da Costa. Analise dinamica do
capital de giro: O modelo Fleuriet. Revista de Administragcdo de Empresas. Sao
Paulo v. 35 No. 3, p. 49-63, Maio/junho/1995

BRAGA, Roberto. Andlise avancada do capital de giro. Caderno de Estudos, S&ao
Paulo, Fipecafi, n. 3, set. 1991 .Disponivel em: <http://
www.congressousp.fipecafi.org.br> Acesso em 13/06/2010.

BRUNI, Adriano Leal. A analise contabil e financeira. Sio Paulo: Editora Atlas,
2010.

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br >.
Acessos de 30/01/2010 a 05/03/2010.

EXAME. Disponivel em: < http://mm.portalexame.abril.com.br>. Acesso em
05/02/2010.

FLEURIET, Michel; KEHDY, Ricardo; BLANE, George. A dinamica financeira das
empresas brasileiras: um novo método de analise, orcamento e planejamento
financeiro. Rio de Janeiro, Elsevier, 2003.

GIL, Antdnio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. Sao Paulo: Editora
Atlas, 1991.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracao financeira : o papel das
finangas e do administrador financeiro. 72. Ed. Sao Paulo: Editora Harbra, 1995.

GODOY, Arilda Schmidt. Introducdo a pesquisa qualitativa e suas
possibilidades. Revista de Administracdo de Empresas, v. 35, n.2, 1995a.
Disponivel em: hitp://www.fgv.br/rae Acesso em 15/02/2010.

INSTITUTO ACO BRASIL. Disponivel em: <http://www.acobrasil.org.br> Acesso em
janeiro de 2010.

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de balangos. 10%. Ed. Sao Paulo: Editora Atlas,
2009.



87

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS,
Ariovaldo dos. Manual de contabilidade societaria. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2010.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeira de balan¢os: abordagem
gerencial. 72. Ed. Sao Paulo: Editora Atlas, 2010.

PASSANEZI FILHO, Reynaildo. Saneamento financeiro e privatizacdao da
siderurgia brasileira. 194 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Instituto de
Economia da Unicamp, Universidade Estadual de Campinas. Campinas, 1992.
Disponivel em: < www.unicamp.br/bc>. Acesso em 30/01/2010.

PLANALTO. Disponivel em:< http://www.planalto.gov.br/ccivil> Acesso em
07/02/2010.

Revista Exame. As 1000 Maiores e Melhores do Brasil. Julho de 2009.

SANTI FILHO, Armando de; OLINQUEVTCH, José Le6nidas. Analise de balangos
para controle gerencial. 52. Ed. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2009.

TREUHERZ, Rolf Mario. Analise financeira na era digital. 12. Ed. Sdo Paulo:
Editora Atlas, 2007.

UFPR. Gestéao financeira das empresas. Disponivel em:
<http://www.contabeis.ufpr.br>. Acessos em janeiro/2010.

USIMINAS - Artigo, 2009. Disponivel em:< http: //pt wikipedia.org/wiki/Usiminas >.
Acessos em 30/04/2010 e 04/05/2010.

USP. Revista de Contabilidade & Finangas. N°. E.C. USP — junho/2004. Disponivel
em: <http: www.eac.fea.usp.br/eac/revista. Acessos em janeiro/2010 e junho/2010.>

VERGARA, Sylvia Constant. Métodos de pesquisa em administracdo. Sao Paulo:
Editora Atlas, 2005.



88

ANEXOS

ANEXO 1: BALANCO PATRIMONIAL DA USIMINAS ... 89
ANEXO 2: DRE DA USIMINAS ... 91
ANEXO 3: BALANCO PATRIMONIAL DA CSN ..o 92
ANEXO 4: DRE DA CSN....ooooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e s eeee s am e 94
ANEXO 5: PADRONIZACAO DO BALANCO PATRIMONIAL........cooouiviiieeeeeeees 95
ANEXO 6: PADRONIZAGCAO DA DRE ..ot 97
ANEXO 7: BALANCO PATRIMONIAL DA USIMINAS ATUALIZADO.........cooovveeeeen. 98
ANEXO 8: DRE DA USIMINAS - ATUALIZADO ..o 99
ANEXO 9: INDICES DE CORRECAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS........... 100
ANEXO 10: SISTEMA DUPONT ...l ses et 101
ANEXO 11: BALANCO PATRIMONIAL DA USIMINAS - PADRONIZADO................... 102

ANEXO 12: DRE DA USIMINAS - PADRONIZADO.......c.oocieiiiiiiiiiiieiin e 104



ANEXO 1

BALANGO PATRIMONIAL - USIMINAS (R$ mil)

Descricdo da conta 311212006 3112/2007 31/12/2008
Ativo Total 14.175.141 16.088.050 22.952.953
Ativo Circulante 3.873.112 4.712.786 7.268.651
Disponibilidades 1.274.494 1.970.101 1.680.978
Créditos 1.053.027 876.973 2.025.075
Clientes B 1.008.620 825.391 738.583
Créditos Diversos a4.407% 515827 1.286.492
Titulos e valores mobiliarios 0 0 1.083.763
Outras contas a receber 44.407 51.582 202.729
Estoques 1.248.248 1.374.475 2.702.962
Outros 297.343 491.237 859.636
Imposto de renda e cont.social diferidos 155.541 41.135 42.476
Impostos a recuperar 36.105 60.297 345.800
Dividendos a receber 88.992 351.762 441.963
Adiantamentos a fornecedores 13.524 32.425 26.053
Outros 3.181 5.618 3.344
Ativo Nao Circulante 10.302.029 11.375.264 15.684.302
Ativo Realizavel a Longo Prazo 540.494 575.039 820.161
Créditos Diversos 22.233 21.151 21.860
Créditos com Pessoas Ligadas 9.032 1.294 63.471
Com Coligadas e Equiparadas 0 (4] 0
Com Controladas 9.032 1.294 63.471
Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
Outros 509.229 552.594 734.830
Imposto de renda e cont.social diferidos 347.336 347.336 475.316
Depositos Judiciais 85.213 158.767 158.006
Agdes de Outras Companhias 47.123 0 0
Iméveis & Venda 8.420 6.896 7.790
Impostos a recuperar 16.147 34.305 70.195
Outros 4.990 5.290 23.523
Ativo Permanente 9.761.535 10.800.225 14.864.141
Investimentos 6.348.829 - 7.174.346 8.469.015
Participagdes Coligadas/Equiparadas 130.289 134.949 2.067.787
Participagdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
Participagdes em Confroladas 6.197.690 7.018.548 6.401.228
ParticipagGes em Controladas - Agio 0 0 0
Outros Investimentos 20.850 20.849 0
Imobilizado 3412706 °  3625.879"  4.476.347
Em operagao 6.773.426 6.821.785 7.216.461
Depreciagédo -3.626.790 -3.892.409 -4.012.604
Em obras 266.070 696.503 1.272.490
Intangivet 0 0 1.918.779
Diferido 0 0 0
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Passivo Total

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribuicées
Tributos a recolher

Salarios e encargos sociais

Imposto de renda e contribuigdo social -
Dividendos a Pagar

ProvisGes

Dividas com Pessoas Ligadas

Outros

Contas a pagar

Tributos parcelados

Instrumentos financeiros

Passivo atuarial

Adiantamento de clientes

Passivo Nao Circulante

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Provisdes

Passivos contingentes

Passivo atuarial

Recuperagéo ambiental

Dividas com Pessoas Ligadas
Adiantamento para Futuro Aumento Capital
Outros

Imposto de renda e cont.social diferidos
Tributos parcelados

Instrumentos 'financeiros

Outros

Resultados de Exercicios Futuros
Patrim 6nio Liquido

Capital Social Realizado

Acdes ordinarias

Agdes preferenciais

Reservas de Capital

Incentivo fiscal IP1 - Lei 7554/86

Valor excedente na subscrigdo de agdes
Acdes emtesouraria

Reservas de Reavaliagéo

Ativos Proprios

Controladas/Coligadas e Equiparadas
Reservas de Lucro

Legal

Estatutaria

Para Contingéncias

De Lucros a Realizar

Retencao de Lucros

Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos
Outras Reservas de Lucro

Para investimentos e capital de giro
Ajustes de Avaliagao Patrimonial
Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios
Ajustes Acumulados de Conversdo
Ajustes de CombinacgZo de Negbcios
Lucros/Prejuizos Acumulados
Adiantamento para Futuro Aumento Capital

14.175.441

1.647.754

271.919

0

250.299
246.920"

80.666

68.189

98.065

503.129

0

252.108

123.379

86.347

18.463

7.185

0

11.384

2.067.461

2.067.461

511.931

0
1.300.468 "

400.564

899.904

0

60.227

0
194.835"

64.846

116.624

10533

2.832

0

10.450.926

5.400.000

2.691.305

2.708.695

1.831.542

149.524

1787.313

-105.295

0

0

0

3.228.384

539.083

(=R = I = i o ]

2.689.301
2.689.301
L4

[ I == R <= B @ B = B o |

16.088.050
1.805.877
152.458
0
329.899
372.960
105.171
79.507
188.192
619.508
0
£9.489
241.563
135.228
22.141
2.808
70115
11.271
1.750.425
1.750.425
497.934
0
1.074.192"
220.934
853.258
0
5.206
0
173.003"
59.515
112.246
1.332
0
0
12.531.748
8.100.000
4.036.957
4.063.043
0
0
105.295
-105.295
0
0
0
4.431.748
698 454

=

o oo o o

3.733.294

3.733.294
v

(=2 R BN« i« o]

22.952.953
2.205.640
270.291
28.851
591.506
236.012
64.726
107.940
63.346
611.557

0

207.056
260.367
118.748
19.432
22.838
84.426
14.923
5.636.605
5.636.605
2.926.211
1.100.060
1.325.434
302.371
946.263
76.800
1.719

0

283.241
54.071
87.891
97.583
43.696

0
15.110.708
12.150.000
6.055.436
6.094.564
0

0

105.295
-105.295
0

0

[
2.480.678
544.187

[ ===

1.936.491
1.936.491
480030
27

42.295
437.708

0

0
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ANEXO 2

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DE EXERCICIO - USIMINAS (R$ mil)

Descricdo da conta 3112/2006 31/12/2007 31M12/2007
Receita Bruta de Vendas efou Servigos 9.009.395 9.843.059 11.476.303
Deducbes da Receita Bruta -2.219.887 -2.440.041 -2.941.015
Receita Liquida de Vendas elou Servigos 6.789.508°  7.403.018° 8535288
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -4.439.002 -4.765.777 -5.585.748
Resultado Bruto 2.350.506 2.637.241 2.949.540
Despesas/Receitas Operacionais 556.796 1.127.603 614.569
Com Vendas -124.370 -107.388 -136.754
Gerais e Administrativas -147.307 -167.305 -204.769
Financeiras -111.000 " 46617 -822.364
Receitas Financeiras 61.399 179.035 623.085
Despesas Financeiras -172.489 -183.696 -1.445.449
Qutras Receitas Operacionais 129.523 189.779 190.009
Qutras Despesas Operacionais -187.328 -86.135 -317.096
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 997.368 1.303.313 1.905.543
Equivaléncia patrimonial 1.009.457 1.316.933 1.905.543
Amortizagéo de (agio) desagio, liquida -12.089 -13.620 0
Resultado Operacional 2.907.302 3.764.844 3.564.109
Resultado Nao Operacional 32.660 7.762 0
Receitas 4.941 58.448 0
Despesas 27.719 -50.686 0
Resultado Antes Tributagao/Participagdes 2.939.962 3.772.606 3.564.109
Provis&o para IR e Contribuigdo Social -289.968 -473.220 -474.430
IR Diferido -148.030 -111.969 159.102
Participagc6es/Contribuigdes Estatutarias 0 r 0 v 0
Participacdes 0 0 ¢
Contribuigdes 0 0 0
Reverséo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo 2.501.964 3.187.417 3.248.781

FONTE: CVM (2010)
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ANEXO 3

BALANGO PATRIMONIAL - CSN - (R$ mil)

Descricdao da conta 31/112/2006 31/12/2007 31/12/2008
Ativo Total 24.305.340 26.608.601 38.019.968
Ativo Circulante 5.008.626 4.783.329 13.995.576
Disponibilidades 71.389 26.223 94.377
Créditos 1.958.855 1.726.942 10.123.546
Clientes 1.399.750 997.443 1.563.245
Créditos Diversos 559.105" 729.499"  8.560.301
Titulos e valores mobiliarios 517.474 718.892 7.297.302
Cutros créditos 41631 10.607 92.000
Empréstimos com controladas - - 1.170.999
Estoques 1.781.103 2.064.055 2.664.862
Outros 1.197.279 966.109 1.112.791
Imposto de renda e cont.social diferidos 317.992 407.205 610.027
Tributos a Compensar 178.910 80.114 156.558
Dividendos propostos a receber 198.304 238.203 305.391
Empregados 13.016 3.987 22.722
Outros 489.057 236.600 18.093
Ativo Nao Circulante 19.296.714 21.825.272 24.024.392
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.778.604 2.472.203 4.722.985
Créditos Diversos 22233 21.151 21.860
Créditos com Pessoas Ligadas 282653 819.988 3.039.071
Com Coligadas e Equiparadas - - -
Com Controladas 282653 819.988 398.998
Com Qutras Pessoas Ligadas - - 2.640.073
Qutros 669.148 810.841 783.682
Depbsitos judiciais 509.851 684.338 722.165
Titulos e valores mobilidrios 125673 90.834 -
Despesas antecipadas 32.300 34.371 33121
Outros 1.324 1.298 28.396
Ativo Permanente 17.518.110 19.353.069 19.301.407
Investimentos 5.309.240 6.573.043 12.343.479
Participagdes Coligadas/Equiparadas - - -
Participagées Coligadas/Equiparadas-Agio - - -
Participagdes em Controladas 5.221.911 6.535.133 12.343.448
Participagdes em Controladas - Agio 87.298 37.879 -
Outros Investimentos 3 31 31
imobilizado 12031.793" 126188437  6.887.348
Em operagao liquido 11.250.457 11.011.930 5.203.522
Emobras 636.411 1.194.921 1.5698.458
Terrenos 144.925 411.992 85.368
Intangivel - - 36.049
Diferido 177.077 161.183 34.531
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Passivo Total

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Fornecedores

impostos, Taxas e Contribuicdes
Salarios e contribuigGes sociais
Tributos a recolher

Imposto de renda diferido
Dividendos a Pagar

Provisdes

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Passivo Nao Circulante

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Provisdes

Passivos contingentes

Imposto de renda diferido
Contribuicdo Social diferida
Dividas com Pessoas Ligadas
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
Qutros

Outras Provisdes

Contas a pagar empresas controladas
Tributos parcelados

Qutros

Resultados de Exercicios Futuros
Patrimdnio Liquido

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliagdo

Ativos Proprios
Controladas/Coligadas e Equiparadas
Reservas de Lucro

Legal

Estatutaria

Para Contingéncias

De Lucros a Realizar

Retenc3o de Lucros

Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos
Qutras Reservas de Lucro

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios
Ajustes Acumulados de Conversao
Ajustes de Comrbinacdo de Negocios
Lucros/Prejuizos Acunmulados
Adiantamento para Futuro Aumento Capital

24.305.340
5.521.473
2.126.852

36.240
1.404.537
385.694
88.114
204.580
93.000
686.984
20.645
860.521

12.557.291

12.557.291
5.419.156

897.141
5.667.992
3.664.486
1.473.166

530.340

573.002
393.613
52.434

126.955
6.226.576
1.680.947

4.208.550
4.208.197
353
337.079
336.189

26.608.601
6.523.450
1.386.359

350.147
1.046.600
764.223
72.897
204.580
93.000
2.115.881
117.702
742538

12.457.541

12.457.541
6.344.740

600.000
4.324.095
2.377.289
1.431.475

515.331

1.188.706
265.776
83.941
773.585
65.404
7.627.610
1.680.947

30
4.585.553
4.360.515

225.038
1.361.080
336.189

1.024.891

38.019.968
7.433.379
3.136.473

33.047
1.669.447
359.836
75.649
204.580
1.769.348
139.468
324.860

23.838.127

23.838.127

19.155.663

600.000
2.442.131
2.442431

1.640.333
62.750
804.504
631.813
141266
6.748.462
1.680.947

3.432.566

1.298.729

1.298.729

FONTE: CVM (2010)
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ANEXO 4

DBVIONSTRAGAO DO RESULTADO DE EXERCICIO - CSN (R$ mil)

Descrigédo da conta 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008
Receita Bruta de Vendas el/ou Servigos 8.743.881 11.150.493 13.861.536
Dedugdes da Receita Bruta (1.754.622) (2.470.547)  (3.356.982)
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 6.989.259 d 8.679.946 10.504.554
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (4.780.880) (4.911.166)  (5.387.338)
Resultado Bruto 2208379 ©  3.768.780 5.117.216
Despesas/Receitas Operacionais (698.071) (38.954) (152.298)
Com Vendas (254.036) (307.348) (517.935)
Gerais e Administrativas (249.772) (285.850) (329.160)
Financeiras (826.473)7  (353.192)" (3.425.371)
Receitas Financeiras (527.708) (97.466) 1.204.470
Despesas Financeiras (298.767) (255.726)  (4.629.841)
Outras Receitas Operacionais 965.562 33.434 4.483.917
Qutras Despesas Operacionais (497.735) (234.673) (478.216)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 164.383 1.108.675 114.467
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 164.383 1.108.675 114.467
Resultado Operacional 1.510.308 3.729.826 4.964.918
Resultado Nao Operacional - - -
Receitas - -
Despesas - - -
Resuitado Antes Tributagao/Participacdes 1.510.308 3.729.826 4.964.918
Provisdo para IR e Contribuicdo Social (400.231) (1.072.532) (672.075)
IR Diferido 59.289 247.951 282.683
Participagbes/Contribuigdes Estatutarias ST - -
Participacdes - - -
Contribuicdes - - -
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio - - -
Lucro/Prejuizo do Periodo 1.169.366 2.905.245 4.675.526

FONTE: CVM (2010)
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ANEXO 5

BALANCO PATRIMONIAL

31/12/X1

31/12/X2

311213

VA | AV | AH | VA

AV

AH

VA

AV

AH

ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
+ Disponivel
» Aplicagbes Financeiras
SOMA
Operacional
» Estoques
* Clientes
SOMA
Total do Ativo Circulante
NAO CIRCULANTE
* Realizawel a Longo Prazo
* Investimentos
» Imobilizado
* Intangivel
Total do Ativo nao-Circulante

TOTAL DO ATIVO
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BALANCO PATRIMONIAL

PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
PASSIVO CIRCULANTE
OPERACIONAL
* Formecedores
* Outras Obrigacdes
SOMA
FINANCEIRO
* Empréstimos Bancarios
* Duplicatas Descontadas
SOMA
Total do Passivo Circulante
PASSIVO NAO CIRCULANTE
* Empréstimos
* Financiamentos
Total do Passivo nfo Circulante
TOTAL DO PASSIVO
PATRIMONIO LiQUIDO
+» Capital Social
* Reservas de Capital
» Ajustes de Avaliag3o Patrimonial
* Resenvas de Lucros
* AgGes em Tesouraria
* Prejuizos Acumulados
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO

TOTAL DO PASSNO + PL

FONTE: Autor (2010)
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ANEXO 6

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICI

31/12/X1 31/12/X2 31/12/X3

VA | AV | AH|VA|AV|{ AH | VA | AV | AH

RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos Produtos Vendidos
= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

() Qutras Rec./Desp. Operacionais
= LUCRO OPERACIONAL

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

= LUCRO OPERACIONAL

(-) Resultado n&o Operacional

= LUCRO ANTES DO IRECS

(-) IR E CONTRIBUIGAO SOCIAL
= LUCRO LIQUIDO

FONTE: Autor (2010)




ANEXO 7
BALANCO PATRIMONIAL ATUALIZADO E PADRONIZADO - em R$ mil
2006 2007 2008
VA VA VA
ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
Disponivel 1.274.494| 1.512.695| 1.970.101] 2.201.352| 1.680.978
Aplicagbes Financeiras - - 1.083.763
SOMA 1.274.494) 1.512.695| 1.970.101| 2.201.352] 2.764.741
OPERACIONAL
Clientes 1.008.620] 1.197.130 825.391 922.275 738.583
Estoques 1.248.248| 1.481.544] 1.374.475] 1.535811| 2.702.962
QOutras Contas a Receber 341.750 405.623 542.819 606.535 1.062.365
SOMA 2.598.618] 3.084.296{ 2.742.685] 3.064.622| 4.503.910
Total do Ativo Circulante 3.873.112| 4.596.991| 4.712.786) 5.265.973] 7.268.651
ATIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 540.494 641.512 575.039 642.537 820.161
PERMANENTE
Investimentos 6.348.829| 7.535.416| 7.174.346f 8.016.471] 8.469.015
Imobitizado 3.412.706{ 4.050.5367 3.625.879] 4.051.485| 4.476.347
Intangivel - - 1.918.779
Diferido - - -
Total do Ativo Permanente 9.761.535| 11.585.952| 10.800.225| 12.067.956] 14.864.141
TOTAL DO ATIVO 14.175.141] 16.824.455] 16.088.050| 17.976.467| 22.952.953
PASSIVO
CIRCULANTE
OPERACIONAL
Fornecedores 250.299 297.080 329.899 368.623 591.506
Outras Obriga¢fes 1.125.536| 1.335.897| 1.323.520| 1.478.875} 1.314.992
SOMA 1.375.835] 1.632.977| 1.653.419( 1.847.497] 1.906.498
FINANCEIRO
Empréstimos Bancérios 271.919 322.740 152.458 170.354 270.291
Duplicatas Descontadas - - -
Debentures - - 28.851
SOMA 271.919 322.740 152.458 170.354 299.142
Total do Passivo Circulante 1.647.754| 1.955.717] 1.805.877] 2.017.851] 2.205.640
PASSIVO NAO CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimos Bancarios 511.931 607.610 497934 556.382; 2.926.211
Debéntures - - 1.100.000
Outras Obrigagées 1.555.530| 1.846.256| 1.252.491| 1.399.509| 1.610.394
Total do Exigivel a Longo Prazo | 2.067.461] 2.453.867| 1.750.425| 1.955.890{ 5.636.605
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social 5.400.000| 6.409.252] 8.100.000{ 9.050.779| 12.150.000
Reservas de Capital 1.831.5421 2.173.855
Lucros Acumulados 3.228.384] 3.831.764] 4.431.748} 4.951.947} 2.480.678
AAP - - 480.030
Total do Patriménio Liquido 10.459.926| 12.414.872| 12.531.748| 14.002.726{ 15.110.708
TOTAL DO PASSIVO + PL 14.175.141| 16.824.455| 16.088.050{ 17.976.467{ 22.952.953

FONTE: Autor (2010)
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ANEXO 8

99

TABELA 18 - DRE da Usiminas - Atualizada e padronizada
: DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - Em R$ mil

2006 2007 2008

RECEITA LIQUIDA 6.789.508| 8.058.458] 7.403.018] 8.271.985] 8.535.288
(-) Custo dos Produtos Vendidos (4.439.002} (5.268.645) (4.765.777) (5.325.184} (5.585.748
? Lucro Bruto 2.350.506| 2.789.812f 2.637.241] 2.946.801| 2.949.540
(-) Despesas Operacionais (271.677} (322.453 (274.693 (306.936} (341.523
(%) Outras Rec./Desp. Operaciongis 828.473 983.313]| 1.402.296| 1.566.898 956.092
(+) Receitas Financeiras 190.922 226.605 368.814 412.105 813.094
(+)Resultado MEP 997.368| 1.183.775| 1.303.313] 1.456.296] 1.905.543
(-) Despesas Financeiras (359.817]) (427.066 {269.831 (301.504} (1.762.545
? LUCRO OPERACIONAL 2.907.302| 3.450.673] 3.764.844| 4.206.762| 3.564.109
(z) Resultado ndo Operacional 32.660 38.764 7.762 8.673

? LUCRO ANTES DO IRE CSSLL| 2.939.962] 3.489.437| 3.772.606f 4.215.435] 3.564.109
(-) Imposto de Renda/Contr. Social]  (437.998] (519.859 (585.189 (653.879] - (315.328
? LUCRO LiQUIDO 2.501.964| 2.969.578| 3.187.417| 3.561.556| 3.248.781

FONTE: Autor (2010)
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ANEXO 9
Resultado da Corregao pelo IGP-M (FGV)

Ano Indices de Corregao para 2008 % correspondente

2000 2,1144487 111,44%
2001 1,9079362 90,79%
2002 . 1,56762791 57,63%
2003 1,4063425 40,63%
2004 1,2525884 25,26%
2005 1,2285115 22,85%
2006 1,1868986 18,69%
2007 1,1173801 11,74%
2008 1,0980543 9,81%

Fonte: Autor (261 0)
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ANEXO 10
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ANEXO 11
BALANGO PATRIMONIAL ATUALIZADO E PADRONIZADO - em R$ mil
2006 2007 2008
VA VA VA
ATIVO
CIRCULANTE ]
FINANCEIRO
Disponivel 1.274.494 | 1.512.695| 1.970.101| 2.201.352| 1.680.978
Aplicacdes Financeiras - - 1.083.763
SOMA 1.274.494 | 1.512.695| 1.970.101| 2.201.352| 2.764.741
OPERACIONAL
Clientes 1.008.620 | 1.197.130 825.391 922.275 738.583
Estoques 1.248.248 | 1.481.544| 1.374.475| 1.535.811| 2.702.962
Outras Contas a Receber 341.750 405.623 542.819 606.535 ] 1.062.365
SOMA 2.598.618 | 3.084.206| 2.742.685| 3.064.622| 4.503.910
Total do Ativo Circulante 3.873.112| 4.506.991| 4.712.786| 5.265.973| 7.268.651
ATIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 540.494 641.512 575.039 642.537 820.161
PERMANENTE
Investimentos 6.348.829 | 7.535.416| 7.174.346| 8.016.471| 8.469.015
Imobilizado 3.412.706 | 4.050.536 | 3.625.879| 4.051.485| 4.476.347
Intangivel - - 1.918.779
Diferido - - -
Total do Ativo Permanente 9.761.535 | 11.585.952 | 10.800.225 | 12.067.956 | 14.864.141
TOTAL DO ATIVO 14.175.141 | 16.824.455 | 16.088.050 | 17.976.467 | 22.952.953
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PASSIVO
CIRCULANTE
OPERACIONAL
Fomecedores 250.299 297.080 329.899 368.623 591.506
Qutras Obrigagoes 1.125.536 | 1.335.897| 1.323.520 1.478.875 | 1.314.992
SOMA 1.375.835| 1.632.977| 1.653.419 1.847.497 | 1.906.498
FINANCEIRO -
Empréstimos Bancarios 271.919 322.740 152.458 170.354 270.291
Duplicatas Descontadas - - -
Debentures - - 28.851
SOMA 271.919 322.740 152.458 170.354 299.142
Total do Passivo Circulante 1.647.754 | 1.955.717| 1.805.877 | 2.017.851| 2.205.640
PASSIVO NAO CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimos Bancarios 511.931 607.610 497.934 556.382 | 2.926.211
Debebentures - - 1.100.000
Outras Obrigagoes 1.5565.530 | 1.846.256| 1.252.491 1.399.509 | 1.610.394
Total do Exigivel a Longo Prazo | 2.067.461| 2.453.867{ 1.750.425 1.955.890 | 5.636.605
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 5.400.000 1 6.409.2521 8.100.000| 9.050.779{ 12.150.000
Reservas de Capital 1.831.542 1 2.173.855
Lucros Acumulados 3.228.384 1 3.831.764| 4.431.748| 4.951.947| 2.480.678
Ajustes de Avaliagdo Patrimonia - - 480.030
Total do Patrimonio Liquido 10.459.926 | 12.414.872} 12.531.748 | 14.002.726 | 15.110.708
TOTAL DO PASSIVO + PL 14.175.141 | 16.824.455 | 16.088.050 | 17.976.467 | 22,952.953

FONTE: Autor (2010)
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ANEXO 12
DEMONSTRAGAQ DO RESULTADO DO EXERCICIO - Em R$ mil
2006 2007 2008

RECEITA LiQUIDA 6.789.508 | 8.058.458 7.403.018 | 8.271.985| 8.535.288
(-) Custo dos Produtos Vendidos (4.439.002)] (5.268.645){ (4.765.777)| (5.325.184)] (5.585.748)
= Lucro Bruto 2.350.506 | 2.789.812 2.637.241 2.946.801 | 2.949.540
(-) Despesas Operacionais (271.677)] (322.453) (274.693) (306.936)] (341.523)
(%) Outras Rec./Desp. Operaciona 828.473 983.313 1.402.296 1.566.898 956.092
(+) Receitas Financeiras 190.922 226.605 368.814 412.105 813.094
(+)Resultado MEP 997.368 | 1.183.775 1.303.313 ] 1.456.296 | 1.905.543
(-) Despesas Financeiras (359.817) (427.066) (269.831) (301.504)] (1.762.545)
= LUCRO OPERACIONAL 2.907.302{ 3.450.673| 3.764.844| 4.206.762| 3.564.109
(*) Resultado ndo Operacional 32.660 38.764 7.762 8.673

= LUCRO ANTES DOIRECSSLL | 2.939.962| 3.489.437 3.772.606 | 4.215.435| 3.564.109
(-) Imposto de Renda/Contr. Social (437.998) (519.859) (585.189) (653.879)] (315.328)
= LUCRO LIQUIDO 2.501.964 | 2.969.578 3.187.417 ) 3.561.556 | 3.248.781

FONTE: Autor (2010)






