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Resumo

O setor siderargico que é um setor estratégicorssiyel em geracdo de riqgueza busca
recuperacao diante de um senario de crise econ@mindial iniciada no final de 2008.
Deste modo o presente artigo busca analisar o geesdro financeiro da Gerdau, um
empresa do setor, através de indices financeimsligaidez, atividade e lucratividade,
a analise se d& no periodo que antecede a crig@)(a@® 2011. A avaliacdo financeira
foi realizada a parti da demonstracdo de resultadesercicios (D.R.E) e do balanco
patrimonial da empresa. Desta forma, chegou-se aesoltado desfavoravel para a
Gerdau, pois a maioria dos indices a empresa apoeselesempenho insuficiente,
sobre tudo nos indices de lucratividade pode-seeper que a empresa vem sofrendo
reducdes dos lucros sobre as vendas, portanto eesengofreu grandes perdas devido
crise econbmica mundial no final de 2008, e nacseguiu se recuperar nos anos que
subsequentes.

Palavras chaves:Setor Siderurgico, Gerdau, indices FinanceirogsseCEcondmica
Mundial, D.R.E, Balanco Patrimonial.

Abstract

The steel industry is a strategic sector respoaddol the generation of wealth before a
search senary recovery of global economic crisiged in late 2008. Thus the present
paper analyzes the financial performance of Gerdatpmpany in the sector through
financial liquidity ratios, activity and profitality, the analysis takes place in the period
preceding the crisis (2007) by 2011. The financedaluation was performed
participating in the income statement and exerciB$8E) and the company's balance
sheet. Thus, it was an outcome unfavorable to Gerbacause most indexes the
company reported poor performance on all indiceprofitability can be seen that the
company has suffered reductions in profit on saeghe company suffered substantial
losses from the global economic crisis in late 2@08] failed to recover in subsequent
years.

Keywords: Steel Sector, Gerdau, Financial Ratios, World Boan Crisis, Income
Statement, Balance Sheet.



1. INTRODUCAO

No senario mundial recente esta passando por ucoparcdo econdmica devido a
crise mundial iniciada no final de 2008, que atindireta ou indiretamente diversos
paises e setores econdmicos. Nesse panoramassidaro setor siderurgico que € um
setor estratégico responsavel em geracdo de rigueaasez outros setores demandam
seus produtos, desde a construcao civil até atmadle alimentos.

Devido a esta importancia do setor siderurgicoasgmte trabalho tem como objetivo
analisar por meio de indicadores financeiros o mesaho da Gerdau, um empresa do
setor, a qual sera analisada os seus demonstrdgviesultado exercicio e balan¢o nos
periodos de 2007 a 2011.

Definiu-se esse periodo de analise para se teseng®nho da empresa um ano antes
da crise e seu desempenho enfrentando a crise remanéundial, e desta forma ter
parametros de um senario econémico normal e desfasiqcrise econdmico mundial),

e assim poder analisar os dois e determinar sepaesen conseguiu bons resultados
financeiros mesmo nessa situagéo adversa.

A justificativa para escolha da Gerdau foi por et uma empresa consolidada no
mercado mundial, uma vez que ela € lider na praddedacos longos nas Américas,

uma das maiores fornecedoras de acos longos espaeimmundo e a maior recicladora

da América Latina e, no mundo, transforma, anualejenilndes de toneladas de sucata
em ago.

A empresa faz-se presente em 14 paises, com operagd Américas, na Europa e na
Asia, as quais somam uma capacidade instaladai@upe25 milhdes de toneladas de
aco.

No Brasil, possui operacdes em quase todos os dsstgde produzem acos longos
comuns, especiais e planos. Seus produtos, cofimadi@s nos cinco continentes,
atendendo a setores como a construcao civil, indlesbutros.

2. REFERENCIAL TEORICO

Um dos o6rgdos basicos para analise de balanco®ssdindices” que tém como
especialidade fundamental fornecer uma visdo gleradstado econémico e financeiro
da empresa, essa vem desde 0 passado, onde sewgpeeduriosidade de conhecer os
desempenho das unidades de producdo. Segunddblgd{di998), “a necessidade de
analisar demonstracdes contabeis € pelo menont@@ auanto a propria origem de
tais pecas”.

Com a expansao da economia no inicio do século ¥XXmpresas comecaram a se
preocupar mais com sua gestdao e comecaram a eongegtores profissionais para
gerenciar essa nova estrutura descentralizadaiuSiaja necessidade de criar métodos
de andlise que ajustassem o0 acompanhamento das agde administradores
profissionais, afinal “administrar é decidir, e antinuidade de qualquer negocio
depende da qualidade das decisdes tomadas poadmausstradores” (ASSAF NETO,
2003).

Ainda, segundo Stavale e Jr. (2003), os indices$aoma de analise mais usada para o
processo de decisdo em investimentos. A utilizag@oindices pode substituir a
impulsividade pela técnica. A avaliacdo de emprgsars meio de indices exige a
comparacao. Para uma boa andlise ndo é necesserigrande quantidade de indices,
contudo de um conjunto de indices que permita uosmsdo sobre a empresa. A
quantidade de indices a ser utilizada numa anallspende exclusivamente da



profundidade que se deseja. Porém para Staval (8aD3), ndo adianta se cercar de
uma grande quantidade de indices. Isso poderarcaosfusao, porque os indices

apresentam um rendimento decrescente na medidaesegcrescentam novos indices
no conjunto.
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A contabilidade € uma das principais ciéncias oovguores para a avaliacdo de
desempenho organizacional, isso se da pela avald@desempenho da empresa é de
modo macro, a finalidade gerencial das informagies a Contabilidade fornece.
Porém, os profissionais da area precisam se caotigeie da grande “base de dados”
gue possuem e saber ajusta-la as diversas finaidadque pode ser aplicada a
informacé&o contabil-financeira.

Este trabalho objetiva evidenciar um método deiay@b de atuacdo organizacional a
partir do tratamento dos dados extraidos das ddragiiss contabeis, utilizando os
indices econdmico-financeiros, demonstrando atralgss resultados encontrados, o
desempenho das organizacfes, sendo possivel ati@wsnica proposta, identificar as
empresas de referéncia do setor siderurgico.

Conforme Catelli (2001), o termo avaliacdo referea® ato ou conseqiiéncia de se
atribuir valor, sendo que valor pode ser entendidm sentido qualitativo (mérito,
importancia) ou num sentido quantitativo (mensuraca

Assim, a avaliagdo de desempenho empresarial ésteama de controle que objetiva

a verificacdo do cumprimento de obrigactes porepdos administradores responsaveis
pelo gerenciamento da empresa. Uma das formasatisaaro desempenho é através da
utilizacdo de indicadores, mas para isso subdisede analise das Demonstracdes
Financeiras em analise da situagéo financeiraues#r e liquidez) e andalise da situagéo
econdmica (rentabilidade).

Através das principais demonstracdes financeiragndpresa podemos verificar um
resumo da rentabilidade da empresa durante umdperia qual esta apresenta as
receitas produzidas durante um tempo operaciosaespesas feitas durante 0 mesmo
periodo, e os lucros (BODIE, 2000).

2.1.BALANCO PATRIMONIAL

Enquanto a demonstracdo fornece uma medida dailetdde durante um periodo de
tempo, o balango patrimonial segundo Bodie (20@@n&ce um retrato “instantaneo”

da condicao financeira de uma empresa durante mpotespecifico. O balanco € uma
lista dos ativos e dos passivos da empresa naougteento”.  As diferencas que ativos
e passivos possuem é o valor liquido da empresapqgde ser chamado de patrimonio
liquido.

Os dados dos ativos circulantes sédo verificadonigirdo, no qual sdo o disponivel
liquido e outros itens, como as contas a recebearstagues, que serdao convertidos em
disponivel dentro de um ano, logo em seguida abieseuma listagem dos ativos de
longo de longo prazo, os quais correspondem genadmée propriedade, a instalacao e
aos equipamentos da empresa. A secdo de passiopatrimonio liquido é arrumada
da mesma forma que o ativo, na qual esse € obgga@in os fornecedores, agencias
governamentais de impostos e tributos, empregadiisarciadores, a serem pagos
dentro de um ano (Bodie 2000).



Segundo Helfert (2000) os ativos circulantes s@mshe direitos que possuem um giro
gue acompanha o curso normal do negocio, dentwordperiodo de um ano, tais como
caixa, titulos negociaveis, contas a receber eesss.

O patrimbnio liquido expressa a quantia liquidaistegda de capitais de divida
fornecidos por diversas classes de proprietariogatgcio, como também os lucros
retidos apods distribuicdo de dividendos (HELFERIQ®.

Algumas ferramentas da contabilidade e financa®moder calculadas por métodos
como a DRE, ROA ROE, entre outros.

2.2. DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Para Brigham& Houston (1999), a DRE consistem era tDemonstracdo que resume
as receitas e despesas da empresa durante umopedothbil, geralmente de um
trimestre ou de um ano”.

Para Matarazzo (1998), “é uma demonstracdo dosrdame reducdes causados no
Patrimonio Liquido pelas operacbes da empresa’n@ua empresa tem dinheiro a
embolsar de suas transacgdes, duplicatas a reqeisstiem entdo receitas que fazem
parte do ativo, do outro curso tem as despesaseguesentam o Passivo, enquanto o
ativo adiciona o patriménio liquido, passivo reduz.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como sendo descritivaaatitativa, pois procura avaliar a
desempenho contabil-financeiro da empresa, medianta avaliacdo horizontal e
vertical, assim como o calculo de alguns indicaslogerados a partir dos dados
coletados da empresa.

Este trabalho realiza uma pesquisa bibliografitgetivando adquirir conhecimento a
cerca da natureza tedrica da andlise financeisaégrda comparacdo com indices em
uma empresa do ramo siderurgico.

Para a realizacdo da pesquisa foi adotado o meéjodotitativo, que € caracterizado
pelo emprego da quantificacdo nas modalidadesldasale informacdes, assim como,
em seu tratamento por meio de técnicas estatisticas

As informacdes foram coletadas no site da prépngpresa, que divulga 0s seus
demonstrativos financeiros. Foram coletados dadhise eos anos de 2007 e 2011.
Realizada a coleta realizou-se uma analise vedmsildados encontrados para cada um
dos anos estudados, e em seguida realizou-se udiseahorizontal dos dados, para
cada uma das informacdes coletadas, através des ano

Concluida as analises vertical e horizontal catenfase indices, de todos os
indicadores financeiros, este trabalho calculounalisou 0s seguintes: Liquidez
Corrente, Liquidez Seca, Giro de Estoque, Giro dlimobilizado, e Giro dos Ativos,
nos anos de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011. Foremihetos apenas esses indicadores
e anos para que o estudo nao ficasse muito lon@m, @disso, se correria o risco de
trabalhar com dados redundantes, e também por smdemn que apenas uma
amostragem seria o suficiente para a elaboracé&stddo.

Apbs o calculo dos indices para a empresa, plaasggraficos dos referidos indices,
através dos anos estudados, e em seguida reatiaoms analise dos graficos gerados.
Para o estudo considerou-se que os indices sdpalguanto maior melhor, assim o

conceito é crescente.



4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A tabela 1 apresenta as demonstracdes de resulfadesercicio de 2007 a 2011 da
Metallrgica Gerdau S.A, e as tabelas 2 e 3 apm@went Balanco Patrimonial da

empresa. Os Dados contidos nessas tabelas sdiZados para se realizar os célculos
dos indices financeiros.

Tabela 1:Gerdau Demonstrativo de Resultados (Valeme Milhdes de R$)

2007 2008 2009 2010 2011
RECEITA LIQUIDA DE
VENDAS 30.613.528 41.907.845 26.540.05Q0 31.393.209 35.406.78(
Custo das vendas (23.133.902(31.018.946) (22.305.550) (25.873.476) (30.298.231
LUCRO BRUTO 7.479.626 10.888.899 4.234.500 5.519.733  5.108.549
Despesas com vendas (620) (691) (430) (551,547 (603,747
Despesas gerais e
administrativas (1.914.102) (2.322.932) (1.743.055] (1.833.931) (1.819.196
Reverséo de provisdo para
perda pela ndo
recuperabilidade de ativos 0 0| (1.072.190 336,346 0
Custos de reestruturacao 0 0 (151) 0 0
Outras receitas operacionais 141,006 212,171 180,816 0.196 209,487
Outras despesas operacionais (299) (145) (107) (0.101) (89,284)

Resultado da equivaléncia
patrimonial 118,399 122,808 (109) 39,454 62,662

LUCRO OPERACIONAL
ANTES DO RESULTADO
FINANCEIRO E DOS

IMPOSTOS 4.905.83% 8.064.268 803,656 3.605.125 2.868.471
Receitas financeiras 0.866 548,761 442,493 298,279 457,042
Despesas financeiras (1.210.0P0)(1.754.497) (1.482.456) (1.253.236) (1.131.756
Variagao cambial, liquida 723,289 (1.035.560 1.060.883 104,364 51,754
(Perdas) Ganhos com

derivativos, liquido 0.001 (062) (026) 12,392 (65,438)
LUCRO ANTES DOS

IMPOSTOS 5.286.428 5.760.57§ 798,398 2.766.924 2.180.073

Imposto de renda e
contribuicdo social

Corrente (881) (1.451.877 (306) (643,673 (526,394

Diferido (087) 534,072 303,979 165,917 0.326

LUCRO LIQUIDO DO

EXERCICIO 4.318.50%5 4.842.771 796.640 2.289.168 1.979.649

ATRIBUIDO A:

Participacdo dos acionistas

controladores 1.819.764 1.814.337 373,833 895,684 760,522

Participagéo dos acionistas

ndo controladores 2.498.741 3.028.434 422,807 1.393.484 1.219.127
4.318.505 4.842.771 0.797 2.289.168 1.979.649

Lucro basico por agéo -

ordinaria e preferencial 4,94 4,60 0,92 2,20 1,87

Lucro diluido por acéo -

ordinaria e preferencial 4,94 4,60 0,92 2,20 1,87

Fonte: Adaptado InvestSite



Tabela 2: Gerdau Balanco Patrimonial - Ativos (Vesoem milhdes de R$)

2007 2008 2009 2010 2011
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa| 2.046.665 1.884.912 2.100.142 1.062.247 1.476.599
Aplicacdes financeiras
Titulos para negociagao 2.744.93§ 2.795.797 2.625.374 1.110.804 3.095.359
Titulos disponiveis para venda 276,374 627,151 58,296 9,559 6,29
Contas a receber de clientes 3.226.310 3.713.885 2.585.707 3.153.025 3.602.74§
Estoques 6.056.661 10.398.263 5.751.593 6.797.785 8.059.427
Créditos tributarios 627,026 867,568 813,678 602,509 829,617
Pagamentos antecipados 108,69 89,262 0 0 0
Ganhos nao realizados com
derivativos 14 10,035 5,737 783 140
Outras contas a receber 407,128 4413 270,24 263,995 262,603
15.493.804 20.828.173 14.210.771 13.000.707 17.335.567
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Aplicacdes financeiras - 77,563 49,69 26,797 -
Créditos tributarios 512,847 521,441 484,434 401,222 389,035
Imposto de renda/contribuicédo
social diferidos 1.045.166 1.827.459 1.430.291 1.683.813 1.658.416
Ganhos néo realizados com
derivativos 1,558 68,145 14,297 5,529 111,955
Pagamentos antecipados 110,207 129,368 0 0 0
Depésitos judiciais 224,275 259,196 325,322 493,751 713,963
Outras contas a receber 338,134 365,91 315,087 183,285 201,954
Gastos antecipados com plang
de pensao 515,726 280,174 527,353 437,205 533,74
Adiantamento para futuro
investimento em participagéo
societaria ¢ 0 0 0 65,254
Investimentos avaliados por
equivaléncia patrimonial 628,8P9 1.775.060 1.199.910 1.264.520 1.355.291]
Outros investimentos 18,995 22,344 19,9 19,196 19,56
Agios 6.043.396 12.235.808 9.397.848 8.251.454 9.247.802
Intangivel 1.073.715§ 1.712.930 992,8) 1.176.823 1.273.708
Imobilizado 15.829.091 20.053.348 16.732.030 16.172.403 17.295.833
26.341.934 39.328.746 31.488.962 30.115.998 32.836.644
TOTAL DO ATIVO 41.835.738 60.156.919 45.699.733 43.116.705 50.172.211

Fonte: Adaptado InvestSite



Tabela 3: Gerdau Balanco Patrimonial - Passivodi¥al em milhdes R$)

2007 2008 2009 2010 2011
PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores 2.586.761| 2.855.562 1.705.1p4 1.783.39.212.278§
Empréstimos e financiamentos 2.575.931  3.809.679 3681434 1.577.968 1.715.305
Debéntures 38,125 145,034 - 105,897 45,475
Impostos e contribuicdes sociais a
recolher 469,058 522,948 699,728 526,732 594,532
Salarios a pagar 519,733 552,651 354,881 476,136617,432
Dividendos a pagar 1,097 7,585 279,807 84323 124,894
Provisdo para passivos ambientais 0 0 2,483 29,191 31,798
Perdas nédo realizadas com
instrumentos financeiros 1,964 69,435 9,835 - 314
Outras contas a pagar 497,94 550,713 350,208 4PB,00 431,9
6.690.612 | 8.513.607| 4.770.53( 5.011.563%.773.928
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 12.481.760 18.605.972.563.155| 12.360.09611.182.29¢
Debéntures 791,433 1.764.968 1.711.314 1.919.705040.970
Partes relacionadas 0 0 0 0 0
Imposto de renda/contribuicdo social
diferidos 2.442.203 | 3.119.606| 2.327.518 2.320{237.907.493
Perdas nédo realizadas com
instrumentos financeiros 16,106 314,267 90,377 8,4 5,013
Provisdo para passivos tributarios,
civeis e trabalhistas 490,319 467,433 447,959 3%56,5 909,116
Provisdo para passivos ambientais 0 0 66,642 42,902 36,621
Beneficios a empregados 758,899 1.275.985 961,3 48B4 1.089.784
Obriga¢fes por compra de a¢bes 1.441.185  1.307.608189.965 1.256.740 1.348.963
Outras contas a pagar 379,588 409,551 238,524 BR2,0 327,045
18.801.493| 27.265.392 19.596.749 19.815{138.847.295
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social 3.744.000| 6.881.999 6.881.998 63, 6.881.998
Acdes em tesouraria -69,861 -69,861 -69,861 -69,861-69,861
Outras reservas 50,803 -473,866 86,685 172,187 76,141
Reserva de lucros 2.752.244 2424360 2.214.420 83183 2.504.820
Ajustes de avaliacdo patrimonial -539,471 947,342 735;228 -837,69 -353,044
ATRIBUIDO A PARTICIPACAO
DOS ACIONISTAS
CONTROLADORES 6.069.010 | 9.772.055 8.394.039 7.8PR.7 9.040.054
PARTICIPACOES DOS
ACIONISTAS NAO
CONTROLADORES 10.274.623 14.605.865 12.938.415 6M2A2 15.510.934
TOTAL DO PATRIMONIO
LIQUIDO 16.343.633 | 24.377.920 21.332.4%4 18.289929¢.550.988
TOTAL DO PASSIVO E DO
PATRIMONIO LIQUIDO 41.835.738| 60.156.919 45.699.7333.116.705 50.172.211

Fonte: Adaptado InvestSite



4.1. INDICES DE LIQUIDEZ

Para Gitman (1997), os indices de liquidez sdo egaolos para avaliar a aptidao
depagamento da empresa, isto é constituem umaiagi#ecsobre se a empresa tem
capacidade para saldar seus compromissos, no ptam, e Sa0 importantes na
avaliacdo do risco dos titulos de uma empresairéces que a partir do confronto dos
ativos circulantes com as dividas, procuram med#&ogsolida é a base financeira da
empresa.

4.1.1. indice De Liquidez Corrente

Este indice ira refletir a capacidade de pagamdatempresa em curto prazo, ele nasce
da confrontacdo de quanto a empresa possui no atrealante com as dividas
existentes no passivo circulante, ou seja, se aesaPOSSUi recursos suficientes no
ativo circulante para cobrir suas dividas de cprézo (BODIE 2000).

Os indices de lucratividade medem o ganho que aesasta tendo em relagédo a sua
receita realizada.

Este indice é calculado pela formula abaixo:

Ativo Circulante

Indice de liquidez corrente = , ,
Passivo Circulante

A Figura 1 mostra os resultados obtidos para Megada Gerdau e a média do setor.

Figura 1: indice de Liquidez Corrente: Gerdau X Métb Setor

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

2007 2008 2009 2010 2011

mILC 2,22 2,45 2,98 2,59 2,56

Média do
Setor*

1,33 1,41 1,48 2,04 -

Fonte: Autor /*Valor Econdmico

Com o indice de liquidez corrente pdde-se verifecalisponibilidade da empresa para
vencer suas obrigacdes em curto prazo, ou sejatae possui em ativo circulante

para cada R$ 1,00 de passivo circulante (dividesr prazo). E conforme afigura 1

pode-se observar a solidez financeira do Grupo dberg que além de se obter um
resultado superior a 1, que demonstra folga enmodispl para liquidez de possiveis

dividas, observamos que esta permaneceu bem aeimadia do setor durante os 5
anos analisados.

Observa-se também que a média e um desvio-padraule de liquidez da empresa
foram respectivamente 2,58 e 0,22; uma média Hastdavada e um desvio-padrao
baixo significa que o indice de liquidez corren® wariou muito, tendo valores muito
proximos de sua média, para os credores issodigztEan uma maior segura, uma vez
que demonstra que a empresa tem capacidade deiceonpetamente as obrigacoes
assumidas.



4.1.2. Indice de Liquidez Seco

Através de analises da liquidez seca testa-se acicage de pagar os passivos
circulantes no caso de uma crise real, na hip@espie os estoques néo teriam nenhum
valor, como testes rigidos da aptidao de pagardao®m desastre , o indice de liquidez
corrente e teste final sdo Uteis (HELFERT, 2000).

Este indice é calculado pela formula abaixo:

Ativo Circulante — Estoque

(2)

Indice de liguidez seca = , :
q Passivo Circulante

Os resultados obtidos pela Gerdau Podem ser vAadal na figura abaixo:
Figura 2: indice de Liquidez Seca - Gerdau

2,00
1,50
1,00
0,50
_ 2007 2008 2009 2010 2011
‘ HILS 1,41 1,23 1,77 1,24 1,37

Fonte: Autor

Pela analise da figura 2, podemos perceber que amm de a empresa sofre uma
eventual crise, e na suposicdo de seus estoqueslediem nada, pela média do indice
de liquidez seca analisado no periodo que foi 4@, Bla teria condigbes de pagar todas
suas obrigacdes. O desempenho da empresa foi iy pois apresentou valores

superiores a ldurante os 5 anos analisados e wa@-gadrao de 0,20 que € um valor
baixo. Sendo assim, os valores do indice de liquskra no periodo de analisado
tendem a serem bem proximos da média e superidres a

4.2. INDICES DE ADMINISTRACAO DE ATIVOS

S&o uma série de indices que avaliam a eficiérmia que uma empresa administra
seus ativos (Weston e Brigham, 2000)

Os Indicadores de Atividade evidenciam como est@@seo Ciclo Operacional da
empresa, que o quanto menor, melhor para a emmtesanstra também o Ciclo de
Caixa que também é bom para a empresa quando akuesvficam baixos ou até
mesmo negativos.

4.2.1. indice de rotac&o do estoque ou giro de estoque

O giro de estoque geralmente mede a atividadegoidéz, da empresa. Quanto maior
o valor do giro, melhor, pois estoques mais baixaicam risco minimo de bens
invendaveis e uso eficiente de capital (Helfer@®0

Este indice é calculado pela equacao abaixo:



Vendas liquidas

Giro do estogue = ——
q Estoque médio

Os resultados da Gerdau para esse indice podes&ena figura abaixo:
Figura 3: Rotagao de Estoque - Gerdau

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

2007 2008 2009 2010 2011

B Giro de

5,05 4,03 4,61 4,62 4,39
Estoque

Fonte: Autor

Pela andlise da figura 3, podemos perceber quéatividade da empresa se mantem
estavel ao longo do periodo de analise, justificado possuir um desvio-padrdao de
0,33. Nota-se também que no ano de 2008 o girstdgue da empresa diminuiu muito
em relacdo ao ano anterior, ano de maior desvicdpagode-se ser justificado pela
crise econdmica mundial no final desse ano; nos anbsequentes a empresa passa
apresentar giro mais elevado e de maneira geralagiasentou um desempenho
satisfatorio nesse indice, pois para o periodonddise a rotatividade apresentou um
valor médio de 4,54, significa que seus estoquemédia giram 4,54 vezes no ano.

4.2.2. Giro do Ativo Imobilizado

Helfert (2000 enfatiza que esse indice é uma medida bruta, pidabancos
patrimoniais da maioria das empresas bem sucelistias uma variedade completa e
de ativos contabilizados aos custos de diferergei®gos, logo mede a eficiéncia com
que uma empresa utiliza seu ativo imobilizado, itésr e seus equipamentos. E
calculado pela formula:

Vendas

Giro do ativo imobilizado = Ativo imobilizado lquido (4)

Os resultados desse indice para Gerdau pode sengisigura abaixo:

Figura 4: Giro do Ativo Imobilizado - Gerdau
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Fazendo uma analise da figura 4 percebe-se qu@messndurante o periodo de analise
gira seus ativos permanentes em média 1,92 vezemnppe possui um desvio-padrao
de 0,18, que é um valor baixo e pode indicar aégftta da empresa em administrar
seus ativos permanentes.

Os valores do giro do ativo imobilizados para ee@iano analisados foram proximos
de 2, salvo 2009 que apresento valor bem abaixenéldia (maior desvio-padrao),
possivelmente a crise econdmica mundial, com im@dinal do ano anterior, tenha
influenciado os resultados da empresa nesse ano.

4.2.3. Giro do Ativo Total ou ATO (Assets Turn Over)

Segundo Matarazzo (2003) indica 0 comportamentdaticramento da empresa em
comparacao ao crescimento do ativo e, quanto rsai@presentar, melhor traduzird o
retorno sobre o capital investido, a qual medeantigade de vezes em que a empresa
recuperou seu ativo a partir de suas vendas, ausguanto ela conseguiu lucrar com
seus ativos.

Mostra o tamanho do ativo comprometido para swetemh nivel especifico de vendas,
ou seja, o valor de vendas gerado por cada unidadetéaria de ativos, e indica quantas
vezes a empresa gira seu ativo no periodo.

Pode ser calculado pela formula abaixo:

Vendas

Giro do ativo total = ——— (5
o doattvo tota Ativo total (5)

Os resultados desse indice podem ser visualizadbgura abaixo:
Figura 5: Giro do Ativo Totais - Gerdau X Média 8etor
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Fonte: Autor /*Valor Econdmico

Pode-se dizer que o Grupo Gerdau durante o peaicalsado obteve bom desempenho
em suas vendas, o que Ihe permitiu esta acima deme setor apesar da reducdo nas
vendas de aproximadamente 6 mil toneladas em 20@¥dg comparada a 2008.

4.3. INDICES DE LUCRATIVIDADE

Matarazzo (2003) explica que a lucratividade pode medida em trés etapas:
Lucratividade Bruta, Lucratividade Operacional eciatividade Liquida ou Margem
Bruta, Margem Operacional e Margem Liquida. Segudwa (2005), Matarazzo
(2003) a margem representa a “sobra” ou excessecdéa sobre os custos e pode ser
obtida dividindo-se o resultado de seus trés estade resultados pelo faturamento
liquido da empresa.

Constituem uma série de indices que mostram otogfeombinados da liquidez, da
administracdo da divida sobre os resultados operaisi \WESTON e Brigham, 2000).

4.3.1. Margem Liquida

Margem liquida € um indicador usado na andliseniasia de empresas, que expressa a
relacédo entre o lucro liquido da empresa e a staitaeliquida de vendas. A margem
liguida determina a porcentagem de cada R$ 1 ddavgue restou apds a deducédo de
todas as despesas, inclusive o imposto de renda.

E calculado pela formula abaixo:

Lucro Liquido

M liquida =
argem liquida Vondas

Os resultados obtidos para empresa podem serizastaé na figura abaixo:
Figura 6: Margem Liquida - Gerdau

15,00%

10,00%

- . .
0,00%

2007 2008 2009 2010 2011

B Margem

.o 14,11% 11,56% 3,00% 7,29% 5,59%
Liquida

Fonte: Autor

Pode-se perceber pela figura 6 que Gerdau vemespaesio margem liquida cada vez
menor ao longo destes cinco anos de analise; masvez o0 ano de 2009 apresenta o
pior desempenho para o indice analisado.

De modo geral o desempenho da empresa foi indatisfgpara esse indice, pois apesar
de possuir uma média de 8,31%, apresentou um dpatido de 4,02% que € um valor
alto, e indica grandes variacdes da média e comode perceber grandes variacbes em



relacdo ao ano anterior; nota-se também uma teiad@ecdecrescimento da margem
liquida.

4.3.2Poder de Ganho Basico (PGB)

Este indice mede a capacidade dos ativos da engeagerarem renda operacional. Ele
é calculado pela formula abaixo:

PGB — Lucro Antes do Juros e Imposto de Renda (LAJIR) 7
B Ativos Totais

Os resultados obtidos pela Gerdau podem ser vZsgials na figura abaixo:

Figura 7: Poder de Ganho Basico (PGB) - Gerdau
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Pela analise da figura 7 observa-se que nos an@®0¥e 2008 a empresa apresentou
resultados mais elevados em relacdo aos outrosamatisados, e também se percebe
que 2008 apresentou crescimento em relagcao aonsermoa

Nota-se que em 2009 o poder de ganho basico dasanfmi infimo e mais uma vez foi
0 ano de pior desempenho analisado.

Apesar de 2010 a empresa ter mostrado uma recapees; péssimo desempenho
apresentado no ano anterior, o poder de ganhoaobasida apresentou bem abaixo ao
apresentado em 2008, e em 2011 ele voltou a cair.

Assim, pelo 0 exposto a empresa presentou um desdmpuim para esse indice,
possuindo uma média e o desvio-padrao para o pededinalise de respectivamente
7,84% e 4,74%.

4.3.3. Retorno Sobre o Ativo (ROA)

O retorno sobre o ativo € considerado como um daxigntes individuais mais
respeitaveis da analise de balancos, ele mosttaagd® da empresa de uma forma
global. Essa medida deveria ser usada amplamelasg g@presas como teste geral de
desempenho, comparando os resultados encontradost@no esperado. A medida de
retorno sobre o ativo representa o potencial dacgerde lucros da empresa, isto é, 0
quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagdanvestimentos totais (CAFEO,
2004). Ele é calculado pela formula abaixo:



ROA — Lucro Liquido (LL) .
B Ativo Total (&)

Esse indice também pode ser decomposto pelo prdduteargem liquida com giro do
ativo total:

ROA = margem liquida X giro dos ativos totais (9)

Substituindo os termos apropriados na equacaom@igando, temos:

Lucro liquido (LL) Vendas  Lucro liquido (LL)

koA = Vendas Ativo Total Ativo Total

(9

Essa relacdo entre a margem liquida e giro do &ditab € chamada formula DuPont. O
sistema de analise DuPont é usada pela administcagdo um arcabouco para analisar
as demonstracoes financeiras e avaliar a situagaiockira da empresa.

Segundo Gitman (1997) o sistema DuPont possuidaaccomo uma técnica de busca
para se localizar as areas-chaves responsaveidgsmpenho financeiro da empresa.

Os resultados para periodo de 2007 a 2011 podewssatizados na figura abaixo:
Figura 8: Retorno sobre o Ativo: Gerdau
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Pode-se perceber que os retornos da Gerdau veenuohido ao longo dos anos, com

excecdo de 2010 que houve aumento em relacdo a@rd@por que apresentou o

retorno mais baixo. Esse retorno mais baixo nessepade ser explicado pela crise

econdmica mundial que se iniciou no final de 20R0&tanto se desconsiderarmos 2009
por esse ano néo esta dentro das normalidadesrdadoepoderia inferir que a Gerdau

apresenta tendéncia a ter retornos cada vez miaissbeom decorrer dos anos. Pela
analise DuPont podemos perceber que isto é ragilia queda da margem liquida da
empresa ao longo dos anos, uma vez que o giratidod@al se mantém estavel.

4.3.4. Multiplicador de Alavancagem Financeira (MAF)



Segundo Herfert (2000) alavancagem financeira félacdo basica entre custo fixo e
variavel também pode ser utilizada para verificarefeito de varios niveis de
endividamento da estrutura financeira da empresa”.

Existe grande similaridade entre a alavancagenmaojmeral e financeira, na qual ambas
representam uma oportunidade de ganho da natueezarths custos fixos em relagao
ao aumento da atividade.

Este indice é calculado pela formula abaixo:

L . . Ativo total
Multiplicador de Alavancagem Financeira (MAF) = —————— 11)
Patriménio liquido

Os resultados desse indice para a Gerdau podenssalizados na Figura abaixo:

Figura 9: Multiplicador de Alavancagem Financeir@erdau
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Percebe-se pela figura 9 que a empresa vem opfaodatilizar menos capital de
terceiros o que diminui a alavancagem. Em 2010 é&oaté um crescimento na
alavancagem, mas no ano seguinte ele reduz basette seu menor valor. Essas
reducdes podem indicar que a empresa esteja adotstichtégia mais conservadora,
pois com a reduc¢ao da alavancagem se utiliza neaptal de terceiros, logo tense um
menor ricos.

4.3.5. Retorno sobre o Patrimoénio (ROE — Return On Equity)

Segundo Grapelli (1998) “o indice do Retorno SabRatriménio Liquido (ROE) mede

a taxa de retorno para os acionistas. Os anatlstasercado de capitais, tanto quanto os
acionistas, estdo especialmente interessados frelise. Em geral, maior o retorno,
mais atrativa é a acao”.

Este indice calcula quantas unidades monetariasvestidores tém de lucro para cada
unidade monetaria investida. Seu calculo é dado por



Lucro Liquido (LL)
ROE = — (10)
Patriménio Liquido

No sistema de analise DuPont esse indice € dectonpels produto da taxa de retorno
sobre o ativo total (ROA) com multiplicador de alagagem financeira (MAF):

ROE = ROA X MAF (11)

Substituindo os termos apropriados na equacaom@igando, temos:

_ Lucroliquido (LL) Ativo Total _ Lucroliquido (LL)
B Ativo Total Patriménio Liguido  Patriménio Liquido

ROE (11)

Os resultados obtidos pela Gerdau podem ser vZsgials na figura abaixo:

Figura 10: Retorno sobre o patriménio: Gerdau X isléld Setor
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Conforme a analise do gréafico pode-se perceberequeelacdo a média do setor o
grupo Gerdau nao obteve um bom desempenho em telen@ntabilidade nos anos de
2008, 2009 e 2010, ou seja, obteve pouco rendinmarto cada R$ 1 investido de seu
capital proprio. Este declinio pode ser explicagto paumento do capital proprio da
empresa em 2008 sem um aumento significativo ddus®a liquido para 0 mesmo
periodo, pois enquanto o patriménio liquido cres88%w, em comparacdao a 2007, o
lucro liquido apresentou um pequeno aumento de Klém disso, pode-se dizer que
tal queda permaneceu até 2009 devido a reducaocdo liquido em 79,7% (quando
comparada a 2008) que foi consequéncia da redwg;&oldme de vendas e 0 aumento
com despesas operacionais.

Fazendo-se a andlise DuPont percebe-se que a ¢éaxatatno sobre o patrimbnio
(ROE) teve reducdo de 2007 a 2011 pelo fato da esaprapresentar valores



decrescentes da margem liquida no periodo. Em mimngureducdo dos lucros sobre as
vendas e apesar de uma boa utilizacdo dos seos atiesultado foi um decrescimento
da taxa de retorno sobre o ativo total (ROA), coralo com menor uso de capital de
terceiros, refletida por um menor multiplicadoralavancagem financeira (MAF), fez
com gue a taxa de retorno sobre o patriménio l@(ROE) diminuisse.

Desta forma pode-se inferir que 0 desempenho daesapara esse indice foi ruim,
pois vem sofrendo decréscimos devido a uma batratividade sobre as vendas e um
menor uso de alavancagem.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Quanto aos objetivos propostos neste estudo, dsama desempenho financeiro da
Gerdau, uma empresa do setor siderargico, atrawesbalangco patrimonial e
demonstracdo de resultados e exercicio da empagggado em uma analise de
indicadores de desempenho financeiro; os resultabitidos pela andlise conjunta dos
indicadores demonstram que a empresa esta paspandon periodo muito ruim, e
ainda ndo conseguiu se recuperar e ter o mesmomem para o0s indices de
lucratividade, atividade e liquidez que apresentavtas da crise econdmica mundial.

O desempenho insuficiente da empresa para os $nfli@nceiros sobre tudo os de
lucratividade, que vem sofrendo decréscimos, detrainsque gestédo néao foi capaz de
lidar com uma situacéao adversa do mercado.

Apesar da fraca recuperacdo apresentada pela empraegnério econémico futuro é
favoravel a empresa, uma vez que o Brasil ira seskadois maiores eventos de
repercussdo mundial — as Olimpiadas e a Copa daddleno que possibilitara a
empresa um aumento das vendas devido o aquecimenteercado interno, espera-se
gue ela consiga aumentar a sua lucratividade npssi®do e assim apresentar
resultados financeiros mais favoraveis.

O resultado da pesquisa foi limitado ao conteuds damonstracdes financeiras
publicadas pela Gerdau S.A. referentes ao exeraeic2007 a 2011, visto que,
objetivasse analisar o0 desempenho financeiro dammesntes e depois da crise
econbmica mundial. Vale ressaltar que alguns isditenceiros foram comparados
com a media do setor e outros ndo, devido a diffmlés em encontrar os dados
requeridos disponiveis.

O meétodo de pesquisa foi estudo de caso que seind@994) define o mesmo com
base nas caracteristicas do fendbmeno em estudome bese num conjunto de
caracteristicas associadas ao processo de re@liadds e as estratégias de analise dos
mesmos. Assim, o trabalho limitou-se a analise de& wnica empresa do setor
siderargico o que nao permite que conclusées poseageneralizadas.

Desta forma, estudos adicionais sdo necessariasigemtificar se outras empresas do
setor siderurgico apresentaram resultados simitare&ncontrados.
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