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RESUMO

Uma crise econOmica de escala mundial se instaurou nos ultimos anos trazendo
efeitos nos mais diversos mercados. Os estudos envolvendo os indicadores
econdémicos nos possibilitam avaliar os impactos causados nos periodos de
instabilidade, permitindo, assim, inferir sobre possiveis fatos geradores de tal
variagao, caso encontrado, e possiveis medidas que podem ser tomadas pelos
gestores a fim de maximizar o valor da empresa. Assim, se destacando dentre as
demais empresas no mesmo ramo de atividade nos momentos em que o mercado néo
estiver favoravel. Para o estudo em questao utilizou-se trés categorias funcionais de
analises com seus respectivos indices sendo eles: os indicadores de estratégia, de
eficiéncia e de solvéncia. Estes com suas subclassificagcdes nos permitem avaliar cada
instancia financeira e estrutura de uma instituicdo. O mercado mineral representa
cerca de 36,6% do saldo da balanga comercial brasileira em 2018, segundo o IBRAM,
0 que nos demonstra sua importancia para a economia do pais. A pesquisa tem como
objetivo identificar a ocorréncia de crise econdmica no periodo de 2005 a 2018; apurar
os indicadores de capital de giro das duas maiores produtoras de minério de ferro no
Brasil, de acordo com Instituto Brasileiro de Mineragao; comparar os indices apurados

analisando suas principais variacdes e relaciona-los com a saude econdmica do pais.

Palavras-chave: indices Financeiros. Demonstragdes Financeiras. Indicadores

financeiros. Crise econtmica. Indicadores das mineradoras.



ABSTRACT

A world-size economics crisis was instituted in recente years bringing efects in several
markets. Studies involving economic indicators enable us to evalueted the impacts
caused in periods of instability, allowing to infer about possible facts that generate such
variation, if found, and possible adjustments that can be made by managers in order
to maximize the company's value, that way, standing out among other companies in
the same industry at times when the market is not favorable. For the study in question,
three functional categories of analysis were used, with their respective indexes:
strategy, efficiency and solvency indicators. These with their subclassifications allow
us to evaluate each financial instance and structure of an institution. The mineral
market represented about 36.6% of the Brazilian trade balance in 2018, according to
IBRAM, which shows us its importance for the country's economy. The research aims
to identify the occurrence of economic crisis in the period from 2005 to 2018; to
determine the financial indicators of the two largest iron ore producers in Brazil,
according to the Brazilian Mining Institute; to compare the indices calculated by

analyzing their main variations and relate them to the country's economic health.

Keywords: Financial Indicators. Financial Statements. Economic Crisis. Miners'

Indicators
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1 INTRODUGAO

A crise econbmica que se espalhou pelo mundo nos ultimos treze anos,
afetando em particular o mercado imobiliario nos Estados Unidos em 2007, alcangou
de maneira geral o mundo (HARVEY, 2012).

De acordo com Freitas (2009) esta crise econdbmica sistémica afetou
sobremaneira a economia brasileira nas suas linhas de comércio, levando assim ao
congelamento dos mercados intercambiarios e financeiros internacionais, além de
proporcionar grande desvalorizagdo da moeda e a retragao de investimentos no pais.

Neste periodo o mercado de mineragao no Brasil estava em alta e tinha papel
fundamental no crescimento econdmico. O pais tem uma capacidade produtiva que
excede as necessidades do mercado interno o que permite realizar a exportagao do
produto.

De acordo com o IBRAM (Instituo Brasileiro de Mineragao), em 2006 a
exportagcao de minério contribui em torno de 14% do superavit da balanga comercial.
Este resultado vem das diversas funcionalidades e aplica¢gdes do minério, que esta
presente em insumos basicos para atividades agropecuarias, na matéria-prima para
parques industriais, entre outros.

O crescimento econémico mundial apresentado em 2006 ocasionou alta
demanda deste produto. Paises que estavam em desenvolvimento acelerado, como
india e China, se mostraram como principais clientes. Neste periodo estavam
investindo na construcao de infraestrutura fabril e urbanizagdo de suas cidades.

A referida crise atingiu o pais quando as empresas se encontravam com altos
indices de produgdo. O grau de investimento e a surgimento de novos investidores
constituiam fatores essenciais para o giro dos negdécios e para a expansao da
producdo. Diante do cenario de crise que se formou, as empresas e instituicoes
financeiras optaram por retrair seus investimentos, o que levou a rapida
desaceleracao da atividade econdémica (FREITAS, 2009).

Diante deste cenario tornou-se ainda mais relevante a utilizacdo dos
indicadores de capital de giro, capazes de avaliar o desempenho financeiro de uma
forma global, permitindo avaliar cada instancia financeira e estrutura de uma
instituicdo (MATIAS, 2009).

O capital de giro é constituido de recursos que serao utilizados para suprir as

necessidades financeiras da empresa durante o seu ciclo operacional. Este ciclo
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incorpora todas as etapas envolvidas em uma empresa, passando pela aquisi¢cao de
matéria prima para produgao até o recebimento da venda do produto acabado
(ASSAF NETO; SILVA, 2002).

O capital de giro ou capital circulante é representado pelo ativo circulante,
identificado, de forma geral, pelas disponibilidades da empresa, ou seja, representa
0s recursos que serdo utilizados para financiar as suas atividades operacionais
seguindo o seu ciclo operacional (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Na busca do equilibrio financeiro pelas empresas, a analise dos indicadores
de capital de giro se apresenta como instrumento de gestdo que pode auxiliar na
obtencado ou manutengao desse equilibrio, além de auxiliar nas decisdes financeiras
de curto e longo prazo, interferindo na manutengao e crescimento do seu patrimonio.

De acordo com Assaf Neto e Silva (2002), o equilibrio financeiro se verifica
quando as obrigagdes se encontram alocadas em ativos com capacidade de serem
convertidos em caixa, com valores no minimo similares aos do passivo.

Nesse sentido constitui tema deste estudo as empresas do ramo de mineragao
que tem relevante participagdo na economia nacional. O ambiente econémico refletiu
significativamente no volume das exportagdes realizadas nos ultimos 13 anos.

O presente estudo analisou a variagao dos indicadores de capital de giro das
maiores produtoras de minério de ferro brasileiras de acordo com IBRAM e buscou
evidenciar o reflexo da desaceleragdo da economia mundial no patriménio destas
empresas, além de demonstrar as medidas tomadas para amortizar os impactos

gerados.
1.1. Problema

O Brasil vem enfrentando atualmente uma forte crise econémica, reflexo da
situagdo econdmica mundial e da crise politica econémica interna enfrentada, fatores
que impactaram significativamente na atividade econémica das industrias. Uma
forma de se medir o impacto dessa crise € a realizagao da analise dos indicadores
de capital de giro, que permitem avaliar a liquidez das empresas deste ramo de
atividade, ou seja, a sua capacidade de satisfazer as obrigagées de curto e longo
prazo. Nesse sentido e diante desse cenario, este estudo buscou realizar uma
analise dos dados contabeis das entidades que mais produziram minério de ferro de
acordo com o Instituto Brasileiro de Mineragao, de forma a avaliar a variacdo dos

mencionados indices em diferentes cenarios econdmicos, mostrando o
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comportamento dessas empresas em relagdo ao capital de giro diante da crise
econdmica do “subprime”.

Para se alcancar esta proposta foi realizada uma analise dos dados contabeis
das empresas do setor de mineragdao que mais produziram em 2018, de acordo com
levantamento do Instituto Brasileiro de Mineragcao — IBRAM, do periodo de 2005 a
2018 para responder a seguinte questdo: Qual o impacto da crise econémica nos

indicadores de capital de giro das maiores produtoras de minério de ferro brasileiras?
1.2 Objetivo

Para este estudo, considerando o cenario descrito e o problema identificado,

sao propostos os objetivos para o estudo, conforme especificados em seguida.
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto da crise econdmica nos indicadores de capital de giro das

maiores produtoras de minério de ferro brasileiras.
1.2.2 Objetivos Especificos

¢ |dentificar a ocorréncia de crises econdmicas no periodo de 2005 a 2018;

e Apurar os indicadores de capital de giro das maiores produtoras de minério de
ferro brasileiras, em um intervalo de 13 anos (2005 a 2018);

e Comparar os indices apurados de capital de giro;

e Analisar as variagdes dos indices de capital de giro no intervalo determinado;

e Analisar e comparar casos encontrados de variagdes nos indices apurados e a

sua possivel relagdo com os periodos de crise econdmica.
1.3 Justificativa

Segundo Assaf Neto e Silva (2002) a administragcao do capital de giro esta se
tornando cada dia mais relevante para o equilibrio financeiro das empresas, uma vez
que pode influenciar no sucesso dos negdcios. Diante do atual cenario econémico se
torna relevante a realizagdo dos estudos sobre o capital de giro das empresas e seus
indicadores, considerando que este tem um impacto direto no ciclo operacional da
empresa e na sua sobrevivéncia no mercado. Permite ainda analisar estratégias

operacionais de atuacio avaliando os seus investimentos correntes e seus passivos
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mais adequados diante de um momento de queda na economia do pais, de forma a
nao comprometer sua situagao de liquidez e rentabilidade.

Sabe-se que a queda da economia gera impactos nas empresas brasileiras e
afeta direta e indiretamente a sociedade. Diante deste cenario o presente estudo
buscou evidenciar e apurar o real impacto que esse fendmeno causa nas empresas
do setor de mineragéo, a partir da utilizagdo dos indicadores de capital de giro. O
estudo procurou demonstrar a existéncia real de variacbes nesses indices em
momentos de crise econdmica, além de aprofundar o conhecimento a respeito da
contabilidade financeira e sua importancia para a tomada de decisdes. O estudo
explicita estas variagdes para as empresas e busca apontar quais medidas devem
ser tomadas para uma boa gestdo do seu ciclo operacional fortemente afetado pela
conjuntura. Contribui também para a ciéncia uma vez que levara estas informagdes
a conhecimento da sociedade e de todos aqueles que destas necessitam.

Tal analise é fundamental para a continuidade de uma entidade e para a
alavancagem dos seus resultados em periodos de crise, considerando a necessidade
da manutencgao do seu nivel de liquidez. Nota-se, ainda, a importancia do estudo para
um maior aprendizado do autor sobre aspectos relacionados a administragéo

financeira.
1.4 Organizagao do estudo

A pesquisa é constituida de cinco capitulos, além da introdugao. O capitulo 2
trata-se dos estudos tedricos utilizados para sustentar a pesquisa, o desenvolvimento
do tema. O terceiro descreve a metodologia utilizada e a caracterizagdo da amostra.
No quarto capitulo sdo demonstradas as analises realizadas e a interpretacao dos

resultados encontrados, logo apds as consideragdes finais e as referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Economia

Segundo Rossetti (2014) a economia pode ser definida como uma ciéncia
social que busca analisar as condi¢des materiais da vida no contexto social e as
motivagdes que levam ao homem a praticar agbes que tem consequéncias
econdmicas.

A economia pode ser definida como o estudo das atividades, que envolve
operacgdes de trocas entre pessoas, e pode ser entendida como o estudo de como o
homem organiza suas atividades de consumo e produg¢do, podendo assim concluir
que é o estudo da riqueza (ARRUDA; WHITAKER; RAMOS, 2001).

De acordo com Marschall citado por Rossetti (2014) a economia tem entre os
seus objetivos o estudo o bem-estar, este que esta diretamente relacionado a
obtencao e uso de elementos materiais, o estudo da pobreza que busca compreender
as frequentes causas que levam a humanidade a degradagao do bem-estar e por fim
o estudo da riqueza e deste estudo busca entender como é constituida tal riqueza, as
formas de distribuicdo e os fendbmenos aplicados ao consumo.

Vasconcellos e Oliveira (2000) afirmam que a economia é composta por
unidades tomadoras de decisdo ou agentes econdmicos, e sao classificadas como
firmas, as que tomam decisbes sobre a produgdo em geral e os consumidores que
decidem sobre o consumo de um bem ou servigco, um desequilibrio entre uma das
partes pode levar a uma crise econémica.

O Brasil € em pais capitalista de acordo com Brum (1997), ou seja, seu sistema
econdmico baseado na supremacia do trabalho, a crise econdmica advém do
capitalismo em decorréncia de dificuldades do processo de acumulagao de capital que
€ 0 seu principal objetivo, tornando assim um pais consumista.

Para se chegar a estes estudos é preciso entender a sociedade e suas diversas
variagbes e para se quantificar a realidade econdmica e torna-la possivel de ser
mensurada foram fundamentados métodos matematicos para auxiliar na investigacao
econbmica, esta que combina a analise econbmica, matematica e estatistica. Os
referidos estudos podem ser utilizados para realizar projegdes futuras, como também
avaliar evolucbes e retracbes geradas por fatos sociais resultantes das acodes
humanas (ROSSETTI, 2014).
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Para se quantificar a economia se torna necessario uma base que, de acordo
com Rossetti (2014), denomina-se unidade monetaria, que nada mais € do que a
unidade de conta e denominador comum dos valores, cuja unidade de referéncia é a
moeda corrente do pais. Existem algumas formas usuais de demonstrar os
indicadores econdmicos, 0s quais sdao expressos através de numeros-indices,
medidas de tendéncia central, quocientes, coeficientes e valores absolutos.

Varian (2000) destaca que a economia avanga de acordo com os fendmenos
sociais, desta forma, perceber o ambiente econdmico e relaciona-los com os indices
nos permite uma melhor avaliagao sobre o periodo financeiro.

Rossetti (2014) ensina que os numeros-indices sdo utilizados para indicar
conjuntos de variagdes, sejam estas de grupos especificos, de conjuntos ou
agregagobes de dados, tendo como exemplo o INPC (indice Nacional de Pregos ao
Consumidor), e o INA (Indicador do Nivel de Atividade), visto que ambos se baseiam
em dados que sao constituidos de valores obtidos através de analises conjuntas.

Ainda, afirma Rossetti (2014), que as medidas de tendéncia central
demonstram em termos médios, medianos ou modais uma determinada transag¢ao ou
situagdo econbmica. Ja os quocientes apresentam variagcbes de um determinado
periodo ou proporgdes através da divisao de variaveis, como por exemplo a taxa de
desemprego e a estrutura de consumo. Noutro plano, os coeficientes expressam
parametros de ligacdes econdmicas, sejam estas simples ou conjuntas, entre
variaveis. Podem também expressar graus de concentracdo ou dispersao de
condicdes do mercado.

Por fim, Rossetti (2014) leciona que os valores absolutos demonstram os
resultados de transacdes especificas de agentes ou interagentes de uma atividade
econdmica que compdem a quantificacdo da realidade com levantamentos ou
consolidagdes como, por exemplo, os censos demograficos e econémicos.

A politica econémica surge como seguimento normativo da economia e tém
como base trés objetivos, sendo eles: o crescimento que busca o desenvolvimento
dos recursos, assim como a sua adequacao e implantacao; a estabilidade, que busca
uma estabilidade geral do processo econémico como um todo além de um equilibrio
entre as transagdes sejam elas internas ou externas; e, por fim a equitatividade, que
busca trazer uma distribui¢cdo justa de riqueza e renda assim como a redugdo da
desigualdade social (HARVEY, 2013).
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De acordo com Rossetti (2014) para a efetivagéo destes objetivos da politica
econdOmica torna-se necessario a utilizacdo de instrumentos de acdes, que resultem
no desenvolvimento de elaboragcbes tedricas e compreensao sistematizada do
processo econdmico, sendo eles instrumentos fiscais, monetarios, cambiais e de
intervencgdes diretas.

Nesse sentido, ensina Rossetti (2014), os instrumentos fiscais representam o
controle das financas publicas e das receitas e dispéndios das mais diferentes esferas
do governo. Os instrumentos monetarios abordam o manejo das operagdes que tém
como principal fungao regular os meios de pagamentos assim como a disponibilidades
dos recursos dos ativos financeiros. Os instrumentos cambiais permitem o controle da
taxa de cambio da moeda nacional quando comparada com as moedas correntes de
outros paises, a qual exerce grande influéncia sobre o fluxo da economia. O
instrumento de intervengdes diretas abrange os mecanismos de intervencdo e as
autoridades publicas, que esta diretamente ligada as atividades incidentes sobre a
remuneragao dos recursos de producao e os precos dos produtos.

De acordo com Harvey (2013) as grandes crises globais tiveram como
sustentagcao o desenvolvimento e as expansdes geograficas desiguais causadas pelo

capitalismo
2.2 Analise Financeira

De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobin (2014) as demonstragdes
financeiras podem ser consideradas essenciais durante o processo das decisdes em
qualquer ambito em que se torne necessario uma analise financeira ou de mercado,
uma vez que a mesma nos traz informacdes internas sobre a saude financeira e
econdmica da empresa, os resultados obtidos em um determinado periodo analisado,
as falhas e acertos registrados. Através demonstragdes financeiras também é possivel
conhecer o ambiente externo, tais como as tendéncias de mercado, as acdes dos
concorrentes, as decisbes de cunho econbmico e a situagdo da economia
internacional a nivel de possiveis investimentos e parcerias.

Segundo Nievas (2009), a analise das demonstragdes financeiras estuda as
variacdes e a situacao econdmica financeira de uma empresa ou entidade através do
estudo dos dados apresentados nestes relatérios elaborados de forma padronizada

que possibilite a comparagéo.
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Em uma andlise de curto prazo conseguimos informagdes sobre o volume de
vendas, os gastos, custos e despesas do periodo, a evolugdo do contas a receber e
a pagar, o giro dos estoques e dos disponiveis, assim como o nivel e retorno dos
investimentos e valorizagdo da empresa no mercado (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIN, 2014).

Para Assaf Neto (2010), analisar as demonstragdes financeiras torna-se uma
ferramenta fundamental para os administradores, seja de carater interno ou externo,
nos mais variados segmentos existentes, permitindo assim uma avaliagdo global de
seu desempenho, bem como apontar os resultados alcangados das metas e objetivos
propostos durante os processos decisorios.

A analise dos relatérios financeiros € capaz de fornecer dados suficientes
quando ligadas a informagdes de mercado para que investidores apliquem seus
recursos em determinados negoécios. Através destas informagdes que se torna
possivel a relagdo entre as empresas e instituicbes financeiras, uma vez que as
instituicdées financeiras, por vezes, figuram como fontes de recursos, e para isso as
mesmas necessitam conhecer a capacidade de pagamento, os prazos de pagamentos
e recebimentos das empresas (ASSF NETO, 2010).

Para Nievas (2009), a analise destas demonstragcdes pode ter aspectos
estaticos onde podemos verificar a situagdo de uma determinada empresa em um
determinado periodo, ndo se preocupando com o passado nem com o futuro. Lado
outro, pode também apresentar um aspecto mais dinamico, em que se atenta para a
evolucdo da empresa e, para tanto, é realizada uma comparagao entre os relatérios
passados para considerar possibilidades futuras. Analisar estas demonstracoes
utilizando estes dois aspectos tem como objetivo avaliar o resultado das decisbes
tomadas pela gestao e, se for o caso, apontar os ajustes necessarios para eventuais
correc¢des, melhorias e riscos.

A andlise financeira para Padoveze e Benedicto (2015) consiste em uma
analise conjunta de numeros obtidos através de registros dos fatos registrados por
uma entidade e que tem como principal objetivo avaliar a situagdo econdémica,
financeira operacional e de rentabilidade. Assim, torna-se possivel obter objetos de
analise para projecdes de resultados futuros.

Para se analisar estas demonstragdes € preciso conhecer a sua estrutura e
composicao, entender as transacdes que ocorrem entre as contas presentes nestes

relatorios, buscando entender e interpretar os valores obtidos e sua relagdo com os
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fatos ocorridos no periodo representado, a composicéo e formas de calculos utilizados
para se obter valores, de tal forma que permita uma comparagao com outros relatérios
para se obter, assim, uma analise satisfatéria sobre o seu real rendimento e
desenvolvimento (NIEVAS, 2009).

2.3 Demonstragoes Financeiras

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis 26 (2011) as
demonstragdes contabeis tém principal objetivo demonstrar as informagbes
necessarias aos mais diversos usuarios de forma a atender suas necessidades e
auxiliar na tomada de decisoes.

Os demonstrativos financeiros sao as principais fontes de dados utilizados para
se analisar uma empresa ou levantar informacdes a respeito de suas lucratividades,
que € a referéncia basica apara analise de novos investidores, por serem
demonstrativos padronizados que garantem a comparagdo, sendo assim um
instrumento de analise que possibilita um nivel de assertividade mais elevado nas
tomadas de decisées (MATIAS, 2009).

De acordo com Matias (2009) Tais demonstrativos que se apresentam com
tamanha importancia sdo publicados pelas companhias de capital aberto de forma
regular no diario oficial de seu estado.

A Comisséao de Valores Monetarios (CVM) implantou um sistema de divulgagao
destas demonstragcdes denominado Sistema de Divulgagdo Externa que tem seu
acesso e divulgacdo compartilhados com a BOVESPA (Bolsa de Valores de Séao
Paulo), tornando assim essas informagdes de facil acesso aos varios tipos de usuarios
das informacdes (MATIAS, 2009).

De acordo com a Lei 6.404/76 as sociedades por agdes estdao obrigadas a
elaborar e divulgar as demonstragcbes contabeis e financeiras sendo estas
demonstragdes o Balango Patrimonial, Demonstra¢des das Mutag¢des Patrimoniais ou
Demonstragdes dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracao dos Resultados
do Exercicio, Demonstracdes dos Fluxos de Caixa, Demonstracido do Valor adicional

e as Notas Explicativas.
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2.3.1 Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial no Brasil é distribuido em trés grandes grupos sendo
estes denominados de Ativo, Passivo Exigivel e Patriménio Liquido, que permite
apresentar a posigao do patrimonio de uma entidade e a sua distribuicdo (ASSAF
NETO, 2010).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2014 ) a estrutura do balango é representada
de forma simplificada demonstrando assim as principais contas, a classificacdo das
contas nao é obrigatdria conforme a legislagao, e a sua nomenclatura podem variar
de acordo com a necessidade de cada empresa.

Para Padoveze e Benedicto (2015) o balango tem como principal objetivo
demonstrar o patriménio de uma entidade, este classificado em bens e direitos,
direitos e obrigag¢des e valores patrimoniais.

O Balango Patrimonial € constituido de saldos monetarios das contas que
compde o patriménio da entidade, demonstrando assim a situacdo econémico-
financeira e patrimonial ao fim de seu exercicio social. Através deste demonstrativo é
possivel evidenciar as aplicagdes dos recursos e as origens destes, representando
assim o equilibrio entre direitos, obrigag¢des e patriménio liquido (NIEVAS, 2009).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis 00 — CPC 00 - (2011) prevé que a
posicao patrimonial e financeira de uma entidade esta ligada a trés elementos de
mensuracgao da real composi¢ao patrimonial, sendo eles: ativo, passivo e patriménio
liquido.

O Ativo é definido como a somatéria dos recursos disponiveis na entidade que
tem capacidade de gerar beneficios futuros e que séo resultados de eventos passados
(CPC 00, 2011).

De acordo com Assaf Neto (2010) sao classificados como ativo os bens e
direitos de uma entidade que tem possibilidades de geragdo de beneficios futuros,
podendo este grupo ser dividido em duas classes ativo circulante e ativo nao
circulante.

Segundo Padoveze e Benedicto (2015), para melhor se analisar a estrutura de
bens e direitos de em entidade se torna necessario uma separagéo entre 0s mesmos,
levando em consideragdo um vencimento minimo dividindo, assim, como ativos
circulantes os bens e direitos realizaveis no periodo de um ano apdés a data de

encerramento do balango e os demais como ativos nio circulantes.
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Os bens e direitos que podem ser transformados em dinheiro ou realizados no
vencimento de um ano serdo registrados no ativo circulante e estes abrangem de
modo geral os recursos que sao empregados nas atividades operacionais da entidade
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

O ativo circulante é composto geralmente das disponibilidades, créditos,
estoques e despesas antecipadas. As disponibilidades sdo compostas por contas em
que sao demonstrados valores que englobam saldos bancarios e tem como objetivo
sanar as necessidades operacionais da entidade. Ja as contas de clientes e créditos
sdo originarias de operagbes da empresa. Por sua vez, os estoques sdo as
mercadorias, consideradas como ativos disponiveis para a venda e realizagdo de
receita para a entidade. Por fim, as despesas antecipadas séo recursos aplicados em
um determinado exercicio, porém, seus beneficios sao utilizados em mais de um
exercicio, razao pela qual devem ser apropriados até seu vencimento (ASSF NETO;
LIMA, 2014).

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2009) o ativo n&o circulante é
constituido dos recursos que n&o tem objetivo de ser destinado a venda e sim
participar no processo de producao de bens e servigos. O ativo ndo circulante esta
disposto em quatro grupos de contas, sendo elas: realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.

Para Assaf Neto (2009) os realizaveis a longo prazo sao todos os bens e
direitos que tem possibilidade de serem recebidos apds o término do exercicio social
seqguinte, e de acordo com a Lei n® 11.638/07 os ativos que constituem este grupo
devem ser atualizados e ajustados a valores presentes como por exemplo créditos
juntos a empresas coligadas, empreéstimos e adiantamentos.

Entende-se como realizavel a longo prazo o grupo de contas que € composto
por valores que tem potencial de realizacdo em dinheiro em um prazo acima de doze
meses apos a data da publicagao do balanco, sdo exemplos de contas previstas neste
grupo: caugodes, depdsitos compulsorios, créditos tributarios, aplicacées financeiras
entre outras que se enquadrem nesta mesma situagcao (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010).

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) o grupo de investimentos é
composto por contas em que nao se destinam a atividade fim a entidade como

participagbes em outras empresas e outros direitos de longo prazo.
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O ativo imobilizado traz os valores de bens e direitos que s&o utilizados no longo
prazo para a atividade fim da empresa como maquinas e equipamentos, instalacoes,
terrenos, imoveis, entre outros (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Segundo Assaf Neto (2009) um ativo somente pode ser classificado como
imobilizado se o mesmo atender a algumas caracteristicas basicas, como possuir
duracao superior a doze meses, nao ter como finalidade a venda e estar diretamente
ligado as operagdes da entidade. Estes bens devido ao constante uso sofrem perdas
de produtividade devido aos desgastes, o que representa um custo para as empresas
e estas perdas sao definidas como depreciagdo, amortizacdo e exaustao.

A lei n° 11.638/07 determina que alguns ativos imobilizados devem ser
depreciados considerando a vida util econémica de cada tipo de bem. De acordo com
Assaf Neto e Lima (2014) a depreciagao nada mais € do que a perda de valor do
imobilizado que pode ser determinado pelo tempo, uso e até obsoletismo.

De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), o ativo intangivel &
composto de bens que sao classificados como incorpéreos aplicados diretamente a
manutencdo da empresa, sendo estes: as marcas, patentes, entre outros. O ativo
intangivel deve apenas ser reconhecido no balango patrimonial se estiver com
possivel geracdo de beneficio futuro, quando o seu custo for possivel de ser
mensurado seguindo os principios contabeis, bem como se for possivel ser
identificado e separavel.

Para Assaf Neto e Lima (2014) caracteriza-se como ativo intangivel os bens
que nao tém estrutura fisica, porém, tem a capacidade de gerar direitos e beneficios
futuros.

De acordo com Comité de Pronunciamentos Contabeis 00 (2011), o passivo
caracteriza a existéncia de uma obrigagao presente da entidade, cuja obrigagao pode
ser legalmente exigivel, bem como surgem dos gastos necessarios para financiar as
atividades da empresa. Os passivos séo resultados de eventos passados como a
aquisicao de bens e o0 uso de servigos, o recebimento de empréstimos entre outras
atividades que geram obrigagdes.

De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) a estrutura do passivo
€ composta dos seguintes grupos de contas passivo circulante (exigivel) e nao
circulante, neste grupo sao registrados todos os valores que representam as dividas
e obrigacbes de uma entidade, representagdo de compromissos assumidos pela

mesma.
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No passivo circulante estdo todas as dividas e obriga¢des que estao destinadas
a serem pagas no prazo de 12 meses do proximo exercicio social. Temos como
exemplos de passivos circulantes os empréstimos e financiamentos, o contas a pagar,
salarios e encargos a pagar, dividendos e impostos relacionados ao lucro e as
operagoes tributaveis realizadas pela empresa (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2010).

O passivo nao circulante para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) registra
as dividas consideradas de longo prazo, ou seja, que tem seu vencimento superior ao
um ano, como por exemplo os empréstimos e financiamentos.

O patriménio liquido de acordo com Assaf Neto e Lima (2014) é a diferenca
entre ativo e passivo de uma entidade e pode ser compreendido como 0s recursos
préprios da entidade que tem origem dos acionistas ou proprietarios, este grupo de
contas € subdivido em cinco contas que revelam a distribuicdo destes recursos e estas
contas sao denominadas: capital social, reservas de capital, ajuste de avaliagao

patrimonial, reserva de lucros, agées em tesouraria e prejuizos acumulados.
2.3.2 Demonstragcao das Mutag¢oes Patrimoniais

A demonstragao das mutagdes patrimoniais (DMPL) é definida de acordo com
Assaf Neto e Lima (2014) como a conciliagdo entre os saldos iniciais e finais de um
exercicio das contas o patriménio liquido.

De acordo com Nievas (2009) tal demonstrativo tem o objetivo de evidenciar
todas as variagdes resultantes de pagamentos de dividendos, aumentos de capital e

o destino dos lucros apurados no periodo.
2.3.3 Demonstragao de Lucros ou Prejuizos Acumulados

A demonstragao de lucros ou prejuizos acumulados (DLPA) é compreendida
como a composigao das movimentacdes ocorridas durante o exercicio social nesta
conta, conforme ensina Assaf Neto (2010).

Padoveze e Benedicto (2014) define como principal objetivo da DLPA
evidenciar a movimentagao ocorrida na riqueza gerada para os acionistas detentores

do capital.
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De acordo com De ludicibus (2010), a demonstragdo de lucros e prejuizos
acumulados nos evidencia a destinagao do lucro liquido para os proprietarios ou o seu

reinvestimento na empresa.
2.3.4 Demonstragao do Resultado do Exercicio

A demonstragdo do resultado do exercicio (DRE) evidencia o resultado
econdmico financeiro de uma entidade em determinado periodo especifico, podendo
ser geralmente anual, ou até mesmo mensal para auxiliar na tomada de decisées
durante o ano. Tal demonstrativo permite demonstrar a origem do lucro ou prejuizo
final de uma entidade (LEMES, JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2014), a DRE é o demonstrativo contabil
que busca demonstrar o lucro ou prejuizo de um exercicio, ou seja, quanto a empresa
ganhou ou perdeu em seus negocios. Assim, este demonstrativo é apurado com base
no regime de competéncia, o que significa que as recitas e despesas sao apropriados,
independentemente da realizagdo ou ndo em dinheiro.

Nievas (2009) descreve a demonstracdo do resultado do exercicio como a
apresentacao vertical resumida do resultado apurado em relagdo ao conjunto de
operacgoes realizadas no periodo.

Para se chegar ao resultado final de uma entidade, o ponto de partida é a
receita bruta que compreende a somatéria das vendas de produtos e servigos
prestados da empresa ao decorrer do exercicio e destes sao subtraidas as dedugdes
de vendas, os abatimentos e impostos obtendo assim a receita liquida. Sobre a receita
liquida podemos entdo deduzir os custos relacionados a atividade fim da empresa que
contribuiram de alguma forma para a formagéo das receitas, obtendo assim o lucro
bruto. (LEMES, JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Do lucro bruto subtrai as despesas operacionais, que sao as despesas gerais
e administrativas, as despesas de vendas e com depreciacdo, demonstrando assim o
resultado operacional. Na sequéncia sao levados em consideragao as receitas e
despesas financeiras. As receitas financeiras podem ser oriundas de ganhos no
mercado financeiro, dentre outras aplicacbes que a empresa possa vir a ter e as
despesas financeiras podem ser os juros e encargos relacionados a empréstimos e
financiamentos. O resultado demonstrado até esta etapa é conhecido como lucro

antes do imposto de renda e contribuicdo social, realizadas as provisbes destes
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impostos podemos entdo chegar ao lucro ou prejuizo anual da entidade (LEMES,
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

2.3.5 Demonstragao do Fluxo de Caixa

De acordo com a Lei n° 11.638/07, a demonstragao do fluxo de caixa (DFC)
passou a ser obrigatéria no Brasil. A DFC demonstra as origens e aplicagdes de caixa
de uma entidade, por meio da qual é possivel compreender como os recursos foram
obtidos e o destino destes durante o exercicio em analise. A DFC é importante para
os diversos usuarios da informacéo contabil, pois a mesma demonstra a situacao
financeira da companhia e sua capacidade de pagamento.

Conforme leciona Assaf Neto e Lima (2014), a demonstracéo de fluxo de caixa
indica as entradas e saidas de caixa, podendo assim ser classificada como uma
demonstracdo estatica devido a sua dinamica, que confere ao administrador da
entidade uma melhor visao para um planejamento financeiro de forma eficiente.

A DFC pode ser elaborada seguindo dois métodos, de acordo com Assaf Neto
e Lima (2014), o método direto que parte das movimentagdes diretas que provocaram
a entrada e saida de dinheiro do caixa, e 0 método indireto que demonstra de uma
forma mais ampla as movimentagoes.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2014), a DFC pode ser classificada em trés
fluxos de caixa. O fluxo de caixa das operagdes, que esta ligado a produgao e entrega
de bens e servigos, as entradas de caixa, compreendidas como o recebimento a vista
de bens e servigos, contas a receber, além de outros recebimentos e, por fim, as
saidas de caixa, que correspondem aos pagamentos efetuados a fornecedores,
servigcos, matéria-prima, salarios e outros que envolvam saidas de caixa.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) destacam que as atividades ligadas a
fluxo de caixa das operagdes devem estar diretamente ligadas a atividade fim da
instituicdo. O fluxo de caixa das atividades de financiamento sdo as entradas e saidas
de caixa relacionadas a empréstimos e financiamentos, e podem ser compreendidos
como os valores captados do mercado como os recursos oriundos dos socios ou
acionistas e até mesmo de terceiros com a inten¢do de financiar as atividades da
instituicdo. Ja o fluxo de caixa das atividades de investimento esta ligado a
investimentos que podem levar ao aumento ou diminui¢gado dos ativos de longo prazo

que sao utilizados na producdo de bens e servicos.
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Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) acrescentam ainda o grupo das
disponibilidades, em que reune todos os recursos da entidade com capacidade de
liquidez imediata, como por exemplo o caixa, depdsitos a vista e aplicagdes de alta
liquidez.

As informagdes da demonstracao dos fluxos de caixa devem ser utilizadas em
conjuntos com as do balango patrimonial e a demonstragéo do resultado do exercicio,
pois ambas trazem informacdes importantes para a tomada de decisdes auxiliando
assim investidores, credores e outros possiveis interessados, a saber a capacidade
da entidade de gerar caixa, cumprir com as suas obrigagdes entre outros aspectos
que garantem garantias para um bom investimento (LEMES, JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010).

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014) a integracdo entre o balango
patrimonial, a demonstragao do resultado do exercicio e a de fluxo de caixa permitem
aos usuarios da informacgao contabil avaliar e controlar o andamento as operagodes, os
elementos patrimoniais a disposicdo ou em uso nestas operacodes e, por fim, a liquidez

e a capacidade de pagamento.
2.3.6 Demonstracao do Valor Adicionado

A demonstragdo do valor adicionado (DVA) tem como principal finalidade
demonstrar a geragao de valor econdmico agregados pelos produtos e servicos da
instituicao e a sua distribui¢ao, desta forma esta demonstragao pode ser composta de
duas partes, uma que evidencia o valor adicionado agregado que € entendido como a
diferenca entre o valor dos produtos e servigos, bem como 0s insumos e servigos
adquiridos de terceiros, e a segunda parte que evidencia o valor adicionado
distribuido, que € considerado a distribui¢do do valor agregado que correspondem aos
valores incorridos com funcionarios, impostos, juros e dividendos (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2014).

A DVA pode ser definida, de acordo com Assaf Neto e Lima (2014), com a
demonstracdo que evidencia a riqueza criada pela instituicdo e a forma em que ela
feita e distribuida aos acionistas, credores, governo e funcionarios.

Assaf Neto (2009) define valor adicionado como a representagao do quanto a
empresa agregou com a sua atividade, o que nos permite dizer que seria o PIB da

empresa (produto Interno Bruto), ou seja, a diferenga entre as receitas e os gastos
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com as aquisicdes necessarias para a producdo dos bens e servicos. O valor
resultante desta operagéo € o valor bruto gerado que devera ser distribuido.

Para Padoveze e Benedicto (2014) esta demonstragao tem influéncia de cunho
gerencial, pois a mesma nos permite identificar a estrutura dos custos adicionados
aos produtos e servicos. Por meio destas informacbes € possivel realizar
comparagoes entre as estruturas da empresa e as de seus concorrentes.

A demonstracdo do valor adicionado demonstra a contribuicdo da empresa
dentro de uma visao global de desempenho, para a geragéo de riqueza da economia
da qual ela esta inserida, sendo o resultado de seus esfor¢os e todos os seus fatores
de produgéao (NIEVAS, 2009).

2.3.7 Notas Explicativas

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), as notas explicativas podem ser
definidas como as informagdes adicionais necessarias para o melhor entendimento
dos saldos, composi¢des e atividades da empresa, como os principais critérios de
avaliacao utilizados para elaboragao das demonstracdes e as legislagées obedecidas,
para informar os principais numeros do balanco e da demonstracédo do resultado do
exercicio quando necessario, tais como estoques, contas a receber, imobilizado,
investimentos, financiamento, entre outras, bem como evidenciar os critérios e
procedimentos alternativos ndo usuais utilizados, explicando assim o motivo de sua
utilizacdo com fundamentagcao apropriada, além de descrever eventos econdmicos
significativos ocorridos no periodo e seus impactos no patriménio da empresa.

Assaf Neto e Lima (2014) destacam que as notas explicativas devem ser alvos
de avaliagao antes de efetuar qualquer analise financeira devido a relevancia das
informacdes contidas na mesma, ressaltando ainda algumas informacdes importantes
que possam conter neste demonstrativo, tal como o ramo de atividade da empresa,
seu objeto social, localizagao, dentre outras informagdes basicas, os procedimentos
utilizados para elaboragdo das demonstracées e realizacdo das transacbes que
ocorreram durante o exercicio, ajustes realizados referentes a exercicios anteriores,
eventos subsequentes que possam alterar significativamente a posigao financeira e
patrimonial da empresa, detalhe das dividas de longo prazo, dentre tantas outras
informacdes importantes que podem influenciar no processo de decisao.

Para realizar uma andlise mais fidedigna, de acordo com Comité de

Pronunciamentos Contabeis 26 R1 (2011), torna-se necessario uma analise das notas
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explicativas, pois as mesmas trazem informagdes adicionais que podem influenciar no

processo decisorio.
2.4 Capital de Giro

O termo giro, de acordo com Assaf Neto e Silva (2002), representa os recursos
correntes de curto prazo, ou seja, aqueles que tém capacidade de serem
transformados em caixa no prazo maximo um exercicio social. Tal definicdo destaca
como elementos de giro os ativos e passivos circulantes.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), o capital de giro vem da ideia de
ciclo do processo operacional de geracdo de lucros de uma empresa, ou seja,
comprar, produzir, vender e receber e assim iniciando um novo ciclo.

Matias (2009) define o capital de giro como o tempo necessario para a
renovacao do ciclo de uma empresa, portanto, os recursos necessarios para a
realizagao das suas atividades operacionais.

O capital de giro ou capital circulante pode ser definido como os recursos
utilizados por uma entidade para financiar suas necessidades operacionais (ASSAF,
NETO; SILVA, 2002).

O capital de giro de uma empresa deve ser administrado, considerando que os
elementos de giro correntes e as inter-relagbes existentes entre eles devem ser
controlados, pois por meio destes controles € possivel determinar os niveis de
estoques, necessidades para permitir a continuidade da atividade da empresa, seus
investimentos, garantindo assim sua estrutura e gerenciamento de caixa e passivos,
bem como a rentabilidade e solvéncia (ASSAF, NETO; SILVA, 2002).

2.4.1 Indicadores de Analise Financeira

De acordo com Matias (2009), um indicador de analise financeiro representa
uma relagao entre duas contas ou mais de demonstrativos financeiros, que recebem
o nome de indices, pois se referem ao valor numérico calculado para um indicador.
Tais indicadores permitem rapidas avaliagdes e comparagdes de desempenhos
financeiros, sejam eles internos ou externos, fornecendo assim bases confiaveis de
comparacgao.

Os indicadores de analise financeira sdo instrumentos que representam, em

outras palavras, o conceito de analise de balang¢o, com o objetivo de melhor indicar a
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estrutura, estratégias e rentabilidade de uma empresa (PADOVEZE; BENEDICTO,
2014).

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), os indicadores de analise
financeira nos permitem entender os fluxos dos recursos que sao utilizados pelas
empresas, podendo assim apontar suas origens e aplicagdes, sejam elas de curto ou
longo prazo, bem como destacar os pontos de ineficiéncia gerenciais.

Podem ser entendidas como os principais indicadores financeiros capazes de
avaliar o desempenho financeiro de uma forma global, trés categorias funcionais de
analises com seus respectivos indices, sendo eles: os indicadores de estratégia,
eficiéncia e solvéncia, todos com suas subclassificacdes que nos permite avaliar cada

instancia financeira e estrutura de uma instituicado (MATIAS, 2009).
2.4.1.1 Estratégia

A estratégia empresarial surge, de acordo com Tavares (2010), como uma
especie de planejamento tragado pelo gestor através da analise de dados e resultado
que o permite tomar decisdes sobre investimentos realizados e sua rentabilidade.

Segundo Matias (2009), a estratégia financeira ao ser analisada permite
demonstrar a relagdo da empresa com as suas fontes de recurso e a destinagao
destes recursos no processo da empresa. Para avaliar os indicadores estratégicos
das empresas deve analisar os indicadores de capitacao e aplicagao.

Padoveze e Benedicto (2014) apontam que a analise da fonte de recursos de
uma empresa, pode, de certa forma, com o auxilio de outros indices e informacdes de
mercado e da propria empresa, assinalar as estratégias da instituicéo e se estas foram

eficazes.
2.4.1.1.1 Capitagao

De acordo com Matias (2009), para a existéncia de uma empresa é necessario
que a mesma receba aportes de recursos, como por um exemplo o aporte realizado
pelos socios denominado capital social, capital de terceiros, que variam desde
empréstimo a mao de obra dos funcionarios, este conjunto de recursos por sua vez

constituem o grupo do passivo.
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Nievas (2009) afirma que as fontes de capitacdo s&o constituidas por
elementos de curto e longo prazo e podem ter origens de terceiros e do capital proprio
da empresa.

O capital préprio é representado no passivo como o patrimdnio liquido da
instituicdo, ja o capital de terceiros representa os passivos circulantes e nao-
circulantes. A diferenca entre estes grupos esta diretamente ligada a sua exigibilidade.
O capital de terceiros tem datas e prazos definidos para a sua liquidacdo, em
contrapartida o capital de terceiros nao é exigivel. (MATIAS, 2009).

As aplicagdes de recursos que constituem o ativo circulante e n&o circulante,
tem como origem a capitagdo de recursos (ASSAF NETO, 2010).

Matias (2009) afirma que os indices que avaliam a capitagao tém como principal
funcao avaliar o quao apropriado € a estrutura de captagao de recursos da empresa,
levando em consideragao as aplicagdes realizadas e a proporg¢ao existentes dentro
deste grupo. Para tal analise, existem alguns indices que nos permitem conhecer
estas informacgdes, sendo eles: indices de capitalizagédo ajustada, capitalizagao seca,
endividamento ajustado total, endividamento seco, captagéo de curto prazo, captagao
de longo prazo, exigibilidades tributarias, comprometimento bancéario e

comprometimento com fornecedores.
e Capitalizacao ajustada

De acordo com Matias (2009), este indice nos permite conhecer a proporgao
entre o capital e o capital de terceiros. Desta forma a capitalizacdo nos remete a
comparagao do volume de capital préprio em relagdo ao capital de terceiros (Assaf
Neto, 2010) e é descrito por meio da seguinte equacéo:

Patrimonio liquido

Capitalizacao ajustada =
p ¢ J Passivo Circulante + Passivo ndo circulante

Quanto maior for a proporgao do capital proprio sobre o capital de terceiros,
maior sera a sua capacidade de honrar com os seus compromissos com terceiros. Se
a capitalizacéo for baixa o potencial de uso de capital préprio esta limitada e pode
afetar assim o fluxo de caixa e ndo conseguir assim sanar as necessidades de
reposicao imediata, ou até mesmo uma queda inesperada nas vendas, como no caso
de crises econémicas, aumentando assim o risco financeiro (MATIAS, 2009; NIEVAS,
2009).
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e Capitalizagdo Seca

Os investimentos em alguns casos tém grande participacdo no ativo das
instituicdes. Para Nievas (2009) os investimentos podem representar participacoes
societarias em outras empresas, com tempo de realizagdo mais demorado e dificil,
segundo Padoveze e Benedicto (2014), pois envolve a venda das participagdes para
que somente assim seja convertido em caixa e pode ser representado pela seguinte
equacgao, de acordo com Matias (2009):

Patrimoénio liquido — Investimentos

Capitalizacdo Seca = - - - —
P ¢ Passivo Circulante + Passivo ndo circulante

Matias (2009) estabelece que quanto maior for a proporgao do capital proprio
deduzido os investimentos sobre o capital de terceiros, maior sera a sua capacidade

de honrar com 0s seus compromissos.
e Endividamento ajustado total

De acordo com Matias (2009), endividamento ajustado total avalia a
participacdo do capital de terceiros sobre o capital préprio. Quanto menor for este
indice maior a chance de a instituigdo conseguir quitar as suas dividas.

Afirma Nievas (2009), que este indice nos mostra o volume de recursos

tomados pela empresa e pode ser representado pela seguinte equagao:

Passivo Circulante + Passivo nio circulante

Endividamento ajustado total = —
Patrimoénio liquido

e Endividamento Seco

O endividamento seco tem como principal finalidade medir a participacdo do
capital de terceiros sobre o capital proprio. Em algumas empresas podem existir
investimentos que tem a possibilidade de ser converter em caixa de forma mais
dificultosa, de acordo com Padoveze e Benedicto (2014), por este motivo ele é
deduzido do patriménio liquido. Quanto menor for este indice maior a chance da
instituicdo conseguir quitar as suas dividas e pode ser representado pela seguinte
equacao (MATIAS, 2009):

Passivo Circulante + Passivo nao circulante

Endividamento seco = — -
Patrimoénio liquido — Investimentos
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e Capitagao de Curto Prazo

De acordo com ludicibus (2010), o passivo circulante e nao circulante pode ser
classificado como captagdes de recursos de curto e longo prazo, respectivamente.
Segundo Matias (2009), o indice de captagdo de curto prazo busca demonstrar a
relagao entre o capital de terceiros de curto prazo com a captacéo total.

Este indice esta indiretamente ligado a liquidez da empresa, de acordo com
Nievas (2009), e desta forma quanto maior for este indice significa que houve uma
reducdo da capitalizagdo, que sugere em um aumento do risco da possibilidade de
haver investimentos de terceiros e um aumento do endividamento de curto prazo, o
que implica nas chances de que os aplicadores de recursos se neguem renovagéao de
suas aplicacdes, remetendo a uma situacao potencial de insolvéncia.

Assim, este importante indicador pode ser representado pela seguinte equacgao,
de acordo com Matias (2009):

Passivo Circulante

Capitagdo de curto prazo = - - - —
Passivo circulante + passivo néo circulante

e Captacao de Longo Prazo

Matias (2009) define o indice de captagao de longo prazo como a relagao entre
o capital de terceiros de longo prazo com a captacéo total.

De acordo com Assaf Neto (2010), em sua maioria, as capta¢des de longo
prazo representam garantias de componentes do ativo permanente, como pode
ocorrer em empresas com alta demanda de imobilizados que exigem infraestrutura
pesada. Desta forma, quanto maior for este indice, maior as chances de se ter um
ativo permanente bem estruturado. Este indice pode ser representado pela seguinte
equacao:

Passivo ndo Circulante

Capitagdo de longo prazo = ——
prag gop Passivo circulante + passivo néo circulante

e Exigibilidades Tributarias

O indice de exigibilidades tributaria, de acordo com Matias (2009), nos permite
conhecer a participacdo dos impostos, taxas e contribuicbes em relacdo ao capital de

terceiros total da empresa. Uma participacéo elevada deste indice pode demonstrar
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que alguns tributos estdo em atraso ou a participagdo em refinanciamentos tributarios.
Este indice pode ser representado pela seguinte equacgao:

Impostos, taxas e contribuigbes

Exigibilidade Tributaria = - - - ——
Passivo circulante + passivo ndo circulante

e Comprometimento Bancario

Segundo Matias (2009), o indice de comprometimento bancario indica a
participagéo dos recursos de origem financeira em relagédo ao capital de terceiros, ou
seja, nos permite avaliar o nivel de empréstimos e financiamentos realizados pela
instituicdo se comparado com as fontes de recursos totais. Quanto menor for este
indice melhor para a empresa, pois revela que a mesma nao necessita de
empréstimos ou financiamentos cujo custo, de maneira geral, € mais elevado se
comparado com as fontes operacionais. Este indice pode ser representado pela
seguinte equacao:

Comprometimento bancario

emprestimos e financiamentos + debentures circulantes e ndo circulantes

Passivo circulante + passivo no circulante

e Comprometimento com Fornecedores

Os fornecedores podem ser classificados como passivos sem custo, de acordo
com Padoveze e Benedicto (2014), pois, em geral, sdo concedidos prazos para
pagamentos das mercadorias ou servigcos. Desta forma, o capital de terceiros de curto
prazo representado por fornecedores € vantajoso para a empresa, pois pode ser
considerado barato e permite uma renovacao simples, consequentemente, menor
sera o custo do capital de terceiros da empresa (MATIAS, 2009). Este indice pode ser

representado pela seguinte equacgao:

fornecedores

Comprometimento fornecedores = - - - —
Passivo circulante + passivo néo circulante

2.4.1.1.2 Aplicagéao

De acordo com Matias (2009), os recursos captados pelas empresas, sejam
eles proéprios ou de terceiros, sdo aplicados nas atividades pertinentes da empresa,

representados no grupo do ativo.
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O ativo € o conjunto de bens e direitos que podem ser mensurados, com origens
em recursos que foram captados pela empresa (IUDICIBUS, 2010)

Assaf Neto (2010) afirma que os indices que avaliam as aplicagdes dos
recursos tém como principal fungao avaliar a estrutura dos ativos. Para tal analise,
existem alguns indices que nos permitem conhecer estas informagdes, sendo eles:
indices de imobilizacdo ajustada do capital préprio, imobilizagdo de recursos néo
correntes, recursos de longo prazo em giro, recursos proprios em giro, aplicagéao em
ativos de credito, aplicacdo em estoques, aplicagdes em disponibilidades e aplicacdes

em imobilizado.
¢ Imobilizagdo ajustada do capital proprio

O indice de imobilizagdo do capital ajustado permite avaliar a parcela de
recursos que foram investidos na empresa e que nao sao exigiveis, representado pelo
patrimdnio liquido, em contrapartida ao ativo permanente, que sao recursos de dificil
realizacao e representam as aplicagdes de longo prazo. (MATIAS, 2009). Este indice

pode ser representado pela seguinte equagao:

ativo permanente

Imobilizag&o ajustada d ital 0 =
mobiliza¢do ajustada do capital proprio Datrimonio liquido

Ainda, de acordo com Matias (2009), os resultados encontrados permitem
afirmar que a parcela de recursos captados nao exigiveis em relacido aos recursos
aplicados de longo prazo, cujo valor seja inferior a 1,0 indicam que o volume de
recursos que foram captados ndo exigiveis € superior aos recursos aplicados de longo
prazo, ou seja, além das aplicagdes de longo prazo realizada, ainda existem valores
que podem ser utilizados para aplicar em recursos de liquidez rapida, garantindo
assim a liquidez da empresa. Lado outro, se este indice for superior a 1,0 € possivel
deduzir que os recursos ndo exigiveis ndo foram suficientes para aplicar os recursos

de longo prazo, sendo, entédo, necessario o uso do capital de terceiros.
¢ Imobilizagdo de recursos néo correntes

Segundo Matias (2009), o indice de imobilizagdo de recursos nao correntes,
permite avaliar a parcela dos recursos préprios e de terceiros de longo prazo
representados pelo patriménio liquido e passivo nao circulante, que formam o que se
denomina de recursos néo correntes. Este indice pode ser representado pela seguinte

equacao:
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Imobilizagdo de recursos néo correntes

ativo permanente

~ patrimonio liquido + passivo nédo circulante

Os resultados encontrados permitem dizer que a parcela de recursos nao
correntes em relagdo aos recursos aplicados de longo prazo, cujos indices sao
inferiores a 1,0, indicam que o ativo permanente pode ser financiado pelos recursos
nao correntes sem precisar envolver recursos de curto prazo. Noutro plano, se o indice
for superior a 1,0 sugere que os recursos do ativo permanente estdo sendo financiado
pelo passivo circulante, ou seja, recursos de curto prazo, o que pode gerar uma baixa
liquidez da empresa (MATIAS, 2009).

e Recursos de longo prazo em giro

O indice de recursos de longo prazo pode ser denominado como o capital de
giro liquido, que corresponde aos recursos que sao aplicados nos ativos de curto
prazo, representado pelo ativo circulante que excedem as captagdes realizadas por
meio do passivo circulante. Em outras palavras, sdo os recursos captados no longo
prazo que financiam os ativos de curto prazo, ou as parcelas ndo cobertas pelo longo
prazo. (MATIAS, 2009). Este indice pode ser representado pela seguinte equagéo:

Recursos de longo prazo em giro

patrimonio liquido + passivo néo circulant — ativo néo circulante

patrimonio liquido + passivo néo circulante

Um resultado positivo do capital de giro liquido permite inferir que a empresa
estd em zona de conforto, pois seus recursos financeiros de longo prazo sdo capazes
de financiar parte das necessidades denominadas de curto prazo. Desta forma,
quanto maiores os recursos de longo prazo em giro, menores s&o as chances de a
mesma precisar renovar suas captag¢des de curto prazo para financiar as atividades
de curto prazo. Entretanto, caso o resultado seja negativo, sugere uma empresa em
que os recursos captados no curto prazo financiam ativos do longo prazo, diminuindo
assim a capacidade de liquidez (MATIAS, 2009; NIEVAS, 2009).

e Recursos proprios em giro

Matias (2009) define a analise dos recursos proprios em giro como o capital de
giro préprio, que corresponde a diferenga entre o ativo permanente e o passivo

circulante e nao circulante, representado pela seguinte equacgéo:
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patrimonio liquido — ativo néo circulante

Recursos proprios em giro = - —
g patrimonio liquido

Segundo Matias (2009), quando o resultado deste indice € superior a 1,0 indica
que o capital proprio da empresa € suficiente o bastante para suprir, ou seja, financiar
todas as aplicagcdes de longo prazo e ainda, parte das aplicagdes de longo prazo e
curto prazo, que, de acordo com Padoveze e Benedicto (2014), significa que a

empresa nao depende do capital de terceiros para financiar seus ativos.
e Aplicagdo em ativos de crédito

Assaf Neto (2010) ensina que em sua maioria 0s recursos da empresa estao
aplicados em seus clientes e esta aplicagdo acontece através dos recebiveis, cujos
instrumentos de créditos representam as vendas realizadas ainda nao recebidas.
Desta forma, quanto maior a aplicagdo em ativos de crédito, maior a liquidez desta
empresa, comparando-se a aplicacbes em termos de ativos totais. Este indice pode

ser encontrado através da seguinte equacao, de acordo com Matias (2009):

recebiveis

Aplicagdo em ativos de crédito = — -
ativo total - ativo permanente

e Aplicagdo em estoques

Segundo Matias (2009), os estoques representam aplicagdes de recursos com
uma liquidez inferior se comparada com os recebiveis, pois os estoques ainda nao
foram vendidos e podem sofrer obsolescéncia ou perda. Desta forma, quanto menor
a parcela aplicada em estoques, maior sera a liquidez da empresa, uma vez que um
numero menor de estoques implica em uma possivel maior parcela de recebiveis ou
da transformacéao destes estoques em caixa, quando o pagamento é realizado a vista.

Tal equagao pode ser encontrada através da seguinte formula:
estoques

Aplicagdo em estoques = — -
ativo total - ativo permanente

e Aplicagdo em disponibilidades

De acordo com Assaf Neto (2010), as aplicagcbes em disponibilidades
financeiras de curto prazo podem ser representadas como moeda corrente, depdsitos

a vista em institui¢cdes financeiras, aplicacdes financeiras de curto prazo.
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Este indice permite avaliar a parcela de disponibilidades em relagdo ao ativo
total da empresa deduzidos os seus ativos permanentes (MATIAS, 2009).

De acordo com Matias (2009), quanto maior for o indice de aplicagdo em
disponibilidades, maior a capacidade de liquidez da empresa em relagcéo ao capital de
terceiros, lhe trazendo melhores situacdes financeiras no curto prazo, porém, valores
altos ndo sdo vantagens para as empresas, uma vez que O retorno em
disponibilidades € menor se comparado com outros meios, além da mesma trazer
alguns riscos para empresa. Tal equagao e demonstrada da seguinte forma:

Aplicagbes em disponibilidades

__disponibilidades e aplicagOes financeiras

ativo total - ativo permanente
e Aplicagdes em imobilizado

De acordo com ludicibus (2010), o imobilizado compreende as maquinas,
imoveis, terrenos, equipamentos entre outros que tem baixa liquidez, porém, ligados
ao processo de produg¢ao da empresa.

Um indice alto de imobilizagao permite inferir que a empresa destina uma parte
de seus recursos captados a aplicagbes de longo prazo e com baixas chances de
liquidez, desta forma quanto menor o indice de imobilizagdo, maior sera a liquidez e a
capacidade de pagamento de terceiros. Contudo, como as empresas necessitam de
ativos fixos para o processo produtivo a empresa deve avaliar a rentabilidade deste
ativo (MATIAS, 2009).

Assaf Neto (2010) reforgca que uma analise conjunta de alguns indicadores nos
permitem ter uma visdo mais ampla sobre as estratégias tragcadas pelas empresas,
uma analise do indice de imobilizagdo com endividamento de longo prazo e a
capitagdo nos permite compreender como o0s investimentos de longo prazo afetam
diretamente a estrutura de captacgao e aplicagdes de recursos da empresa. Este indice

pode ser representado pela seguinte equacgao:

. ~ . . imobilizado
Aplicagdo em imobilizado = ——
ativo total
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2.4.1.2 Eficiéncia

Segundo Tavares (2010), a eficiéncia financeira esta diretamente ligada ao
reflexo das decisbes tomadas pela empresa, sejam elas administrativas sobre os
fluxos dos recursos econdmicos, até a obtencao dos resultados finais da empresa.

Desta forma, as estratégias tracadas pela empresa refletirdo nos resultados de
suas receitas e despesas (MATIAS, 2009).

2.4.1.2.1 Receitas e despesas

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), a receita pode ser entendida
como o fluxo de entrada de recursos operacionais de uma empresa, enquanto as
despesas representam os fluxos de saida, por este motivo torna-se necessario
conhecer os niveis de cada um deles. Para Nievas (2009) as receitas e despesas
formam o resultado da empresa.

Os indicadores de eficiéncia devem medir os niveis de utilizacdo destes fluxos
e assim orientar os gestores a controlar e tentar diminuir ao maximo seus gastos. Para
tanto existem alguns indicadores que podem auxiliar as analises: como os indicadores
de custo de producédo, despesa administrativa, despesa de comercializacéo, custo do

endividamento e, por fim, despesa financeira. (MATIAS, 2009)
e Custo de produgao

De acordo com Matias (2009), os custos de producao podem ser definidos
como a parcela de desembolsos que a empresa realiza e que estdo diretamente
ligados ao produto ou servigo prestado.

Assim, quanto menor for este indice maior a receita da empresa, uma vez que
com custos de produgdo altos a empresa nao obtém bons resultados. Diante deste
fato, a empresa deve conhecer sua estrutura e tentar reduzir ao maximo estes
desembolsos. (NIEVAS, 2009)

Esta relagcao pode ser conhecida utilizando a seguinte equagao:

custo de produtos e ou servigos

Custo d dugao =
usto de producgao receita liquida
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e Despesa administrativa

As despesas administrativas podem ser compreendidas como as despesas
com seguros, manutengdes de escritorios, além de outros custos administrativos, que,
de um modo geral, representam os gastos com funcdes suportes. (IUDICIBUS, 2010).

Desta forma, estas despesas devem ser mantidas em niveis mais baixos
possiveis. Quanto mais baixo for este indice, menor serd a parcela que sera
comprometida da receita com estes gastos, ja que eles ndo agregam valores aos
produtos ou servicos. (MATIAS, 2009). Este incide é representado pela seguinte
equacgao:

despesas gerais e administrativas

Despesa administrativa = T
receita liquida

e Despesa de comercializagao

De acordo com Matias (2009), as despesas de comercializagao estao ligadas
as despesas que nao estido diretamente vinculadas as vendas, mas sao necessarias
para o fechamento de negdcios. Desta forma, estas despesas devem sempre operar
com valores menos expressivos, pois elas comprometem uma parcela do resultado,
Cuja equacgao € a seguinte:

despesas de vendas

Despesa comercializagdo = -
receita liquida

e Custo do endividamento

O custo de endividamento de uma empresa €& composto pelos custos
relacionados ao capital de terceiros. Quando terceiros aportam capitais em uma
empresa, estes sdo, normalmente, remunerados pelo pagamento de despesas
financeiras. Este indicador é de grande importancia, pois ele avalia, além da eficiéncia
da empresa, também o custo de capital. Quanto menor for seu resultado melhor a
empresa podera liquidar suas obrigagdes e tera um custo menor. (MATIAS, 2009).
Este indicador pode ser determinado através da seguinte formula:

despesas financeiras

Custo do endividamento = - - —
passivo circulante e ndo circulante
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e Despesa financeira

O indicador de despesa financeira tem como principal finalidade avaliar qual a
parcela dos fluxos de entrada de receita da empresa é destinada a remuneracéo do
capital de terceiros e pode ser calculada utilizando a seguinte equagao (MATIAS,
2009):

despesas financeira

Despesa financeira = —
receita liquida

2.4.1.2.2 Rentabilidades

A analise de rentabilidade de uma empresa tem como principal finalidade ajudar
a compreender a capacidade de geragao de receita, sem a qual uma empresa nao
consegue executar suas atividades. Por meio da analise dos indicadores de
rentabilidade é possivel conhecer uma série de informagdes que podem ser utilizados
para a avaliacao correta desta receita que nao foi comprometida pelos custos e
despesas. (NIEVAS, 2009)

Os indicadores de rentabilidade podem ser divididos em dois grupos, os do tipo
margem, que relacionam as parcelas da receita que ndo foram alocadas na medida
em que sao contabilizados os fluxos que demandam desembolso, e os do tipo giro,
que sao utilizados para se mensurar a velocidade com que os ativos sao realizados
(MATIAS, 2009).

A utilizagao destes indicadores nos permite analisar os varios componentes de
desembolsos da empresa que reduzem a receita, ajudando assim a melhorar a
dindmica destas despesas e a estratégias para a minimizagdo das mesmas. Para
tanto pode ser utilizado os indicadores de margem operacional, margem liquida, giro
do ativo operacional e rentabilidade do ativo total (PADOVEZE; BENEDICTO, 2014).

e Margem operacional

O indice de margem operacional € o indicador que permite medir a parcela da
receita liquida ndo comprometida pelos custos de producdo e as despesas de
atividade. Desta forma, quanto maior for este indice melhor resultado da empresa
(MATIAS, 2009). Este indicador pode ser calculado por meio desta equagéo:

resultad operacional

Margem operacional =
& P receita liquida
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e Margem liquida

De acordo com Assaf Neto (2010), o resultado liquido de uma empresa pode
ser compreendido como o resultado liquido das receitas auferidas no exercicio
deduzidos todos os desembolsos associados a atividade da empresa.

A margem liquida positiva com valor alto nos remete a uma parcela boa de
receita que excedeu os desembolsos da empresa. Caso a empresa tenha um
resultado negativo este indice também sera negativo (MATIAS, 2009). Este indice
pode ser determinado pela seguinte equacgéao:

resultado liquido

M liquida =
argem fiquida receita liquida

e Giro do ativo operacional

De acordo com Matias (2009), o giro € a capacidade de geragao de receita por
meio de ativos, que quando utilizados ou realizados geram receita.

O giro do ativo operacional, segundo Assaf Neto (2009), tem a principal fungao
de mensurar a velocidade de realizagao dos ativos operacionais de uma empresa, ou
seja, a capacidade de geracao de receita destes ativos. Desta forma, quanto maior for
este indice se pode inferir que os ativos operacionais estdo gerando receita e tem
participacao relevante sobre a receita liquida, tal mensuracéo pode ser realizada por
meio da equacgao:

resultado liquida

Giro do ativo operacional = — -
ativo total - ativo permanente

¢ Rentabilidade do ativo total

A rentabilidade do ativo total é o confronto do resultado liquido, que é a geragao
excedente de receita depois de deduzidos todas as despesas e custos, e o ativo total
da empresa, cuja relagdo entre eles nos permite conhecer o retorno sobre o
investimento realizado no ativo total. Desta forma, quanto maior o retorno do ativo,
maior o indice e maior rentabilidade da empresa (MATIAS, 2009). Esta equagao pode
ser medida utilizando a equacgao:

. _ resultado liquido
Rentabilidade do ativo total =

ativo total
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2.4.1.3 Solvéncia

Os indicadores de solvéncia avaliam a capacidade da empresa de quitar as
suas obrigacdes com terceiros. E por meio destes indices que os investidores de
capital de terceiros avaliam a empresa. A capacidade de solvéncia baixa de uma
empresa pode levar a mesma a faléncia. Os indicadores de solvéncia serdo descritos
no grupo de liquidez (MATIAS, 2009).

2.4.1.3.1 Liquidez

A liquidez de uma empresa pode ser entendida como a capacidade dos ativos
em se realizar em receita e dos passivos de serem exigidos em diferentes prazos.
Desta forma, a liquidez avalia a capacidade da empresa de gerar caixa por meio de
seus ativos para liquidar as suas obrigagées com terceiros (ASSAF NETO, 2010).

De acordo com Padoveze e Benedicto (2014), a palavra liquidez em financas
esta diretamente atrelada a disponibilidade de moeda corrente para a realizagao de
pagamentos, extinguindo assim suas obrigagdes.

A liquidez pode ser mensurada por meio de trés indicadores que permite avaliar
a capacidade de liquidez em diferentes conceitos, sendo eles: liquidez geral, liquidez
corrente e a liquidez seca (MATIAS, 2009).

e Liquidez geral

O indice de liquidez corrente busca relacionar os ativos operacionais da
empresa com as fontes de recurso de terceiros. Um bom resultado deste indice pode
garantir a empresa a concessao de crédito de instituicdes financeiras, entre outras
vantagens. O resultado esperado e que este indice fique acima de 1,0, pois nos indica
que o ativo operacional da empresa ¢é suficiente para honrar com as obrigacdes de
curto e longo prazo da empresa (MATIAS, 2009).

Padoveze e Benedicto (2014) afirmam que este indicador € capaz de detectar
a saude financeira de longo prazo de uma empresa.

De acordo com Matias (2009), o indice de liquidez geral pode ser medido

utilizando a seguinte equagao:

ativo total - ativo permanente

Liquidez Geral = - - - —
passivo circulante + passivo n&o circulante
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e Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente analisa apenas os ativos que tem maior facilidade
de se realizar em caixa, ou seja, 0s recursos aplicados no curto prazo e a sua
capacidade de liquidar as dividas de curto prazo adquiridas com recursos de terceiros
(ASSAF NETO, 2010).

Este indicador relaciona todos os ativos realizaveis no curto prazo com os
passivos que sao exigiveis no curto prazo, ou seja, indica a quantidade de recursos
que a empresa tem nos ativos circulantes para utilizacdo no pagamento dos passivos
circulantes (PADOVEZE; BENEDICTO, 2014).

De acordo com Matias (2009), a analise da liquidez corrente nos permite uma
visdo mais abrangente sobre as decisbes tomadas pelos gestores na capitacédo e
aplicagao dos recursos de curto prazo, bem como se a empresa € capaz de sobreviver
a fatores externos extremos e/ou repentinos, como no caso de uma crise econdémica.
O resultado maior que 1,0 representa que a empresa tem ativos de curto prazo que
podem honrar as obrigagbes que a empresa tenha com terceiros de curto prazo. Ao
contrario, um resultado abaixo de 1,0 implica em uma insolvéncia da empresa. Este

indicador pode ser apresentado pela seguinte equacéo:

ativo circulante

Liquidez Corrente = - _
passivo circulante

e Liquidez Seca

O indice de liquidez seca busca relacionar os ativos de curto prazo de uma
empresa, cuja capacidade de realizac&o de receita seja de curtissimo prazo, deduzido
os estoques, que apesar de serem ativos de curto prazo, ainda ndo tem expectativa
concreta de se realizar em receita, pois estes ainda podem sofrer desvalorizagao,
obsolescéncia ou perdas (ASSAF NETO, 2010).

Desta forma, este indice é utilizado quando a empresa tem um valor
consideravelmente elevado de estoques e pode de certa forma trazer informacgdes
errbneas se analisarmos o indice de liquidez corrente (MATIAS, 2009)

Padoveze e Benedicto (2014) afirmam que a exclusdo € necessaria para
verificar se a empresa depende das vendas para liquidar seus ativos.

De acordo com Matias (2009), um resultado positivo permite entender que a

empresa tem capacidade de honrar com sua obrigagao independente do volume de
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seus estoques, sendo entdo um cenario favoravel a empresa. Esta equacao pode ser
elaborada da seguinte forma:

ativo circulante — estoques

Liquidez Seca = - -
passivo circulante
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Segundo Vergara (2014) a metodologia busca descrever os critérios utilizados
para fundamentar a pesquisa e para tal € necessario definir o tipo de pesquisa que
sera realizada, os fins que levaram a esta pesquisa ser de forma exploratdria,
descritiva, explicativa, metodoldgica, aplicada ou até intervencionista, bem como os
meios que foram utilizados para realizar tal investigagdo. De acordo com Bauren et al.
(2012) a metodologia a ser utilizada na pesquisa € definida de acordo com o problema

em analise.
3.1 Classificagao da pesquisa

Quantos aos fins o presente trabalho pode ser definido como uma pesquisa de
cunho descritiva, pois a mesma busca demonstrar as caracteristicas de uma
determinada amostra levando em consideracdo o ambiente econémico dos ultimos
anos, fendbmeno esse que traz variagdes nos indicadores de capital de giro, e através
destes estabelecer possiveis comparagdes entre as variaveis e o fendmeno em si
analisados (VERGARA, 2014).

O estudo pode ser definido como explicativo, pois através das bases coletadas
e analises realizadas sera possivel justificar os motivos que levam tais variagbes no
capital de giro e que medidas foram ou poderdo ser utilizadas para amenizar os
impactos da crise financeira nas empresas do ramo mineragao, bem como determinar
quais fatores sao determinantes para ocorréncia destes fenbmenos (VERGARA,
2014).

Quantos aos meios a pesquisa pode ser classificada como documental e
bibliografica. Foi desenvolvida a pesquisa bibliografica, pois através das bibliografias
se torna possivel explicar um problema por meio de referenciais publicados de acordo
com Bauren et al (2014). De acordo com Gil (1999) a pesquisa bibliografica é
fundamentada em pesquisas e estudos ja elaborados.

Para o desenvolvimento do trabalho tornou-se necessario a consulta de
documentos, caracterizando assim uma pesquisa documental. De acordo com Gil
(1999) uma pesquisa documental baseia-se em documentos que ainda nao
receberam tratamentos e estes podem ser reelaborados de acordo com o objetivo do

estudo.
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Para Silva e Grigolo (2002) a pesquisa documental parte de dados que ainda
nao receberam tratamento profundo. Gil (1999) classifica as pesquisas documentais
em dois tipos principais: as de primeira mao que nao receberam qualquer tratamento;
as de segunda mao que, de alguma forma, recebeu algum tratamento, que envolve o
tipo de documento utilizado nesta pesquisa, como os relatorios financeiros.

De acordo com Bauren et al (2012) a pesquisa documental torna-se necessaria
para analisar o comportamento de um determinado fenébmeno, como no caso deste
estudo em que se buscou através de relatérios explicar as variagdes dos indicadores
de acordo com as oscilagbes econémicas.

A pesquisa caracteriza-se também como estudo de caso, pois a amostra &
delimitada a um grupo de empresas do ramo de mineragdo e, desta forma, Ihe

conferem certo grau de detalhes sobre este grupo (VERGARA, 2014).
3.2 Caracterizagao das Organizagoes
3.2.1 Vale S.A

Inscrita no CNPJ: 33.592.510/0001-54, com sede na Avenida das Américas,
700, no Rio de Janeiro a Vale com mais de 70 anos de histéria, a Vale é uma das
maiores empresas privadas do Brasil. Além de lider no segmento de mineragao, no
pais, mantemos importantes operagdes nas areas de Logistica, Energia e Siderurgia.
A Vale nasceu no Brasil, em 1942, em Minas Gerais, na cidade de Itabira. Os metais
ferrosos (minério de ferro e pelotas), que respondem pela maior parte da nossa receita
operacional, sdo os carros-chefes da producao no pais.

A sua eficiéncia tem atraido cada vez mais a admiracédo dos brasileiros. Pelo
quinto ano consecutivo, a Vale foi apontada, em tradicional pesquisa na area de
carreira, como uma das 10 primeiras empresas dos sonhos dos jovens entre 17 e 26
anos. (VALE, 2019)

Mas os beneficios de seus negdcios vao muito além da geragcéo de emprego e
do aumento da arrecadacdo de impostos. Eles oferecem também qualificacao
profissional, infraestrutura, desenvolvimento das economias locais, criacao de polos
cientifico-tecnoldgicos e estimulo a cultura e ao esporte.

Com a missao de transformar recursos naturais em prosperidade e
desenvolvimento sustentavel, uma visdo de ser a empresa de recursos naturais global

numero um em criagao de valor de longo prazo, com exceléncia, paixao pelas pessoas
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e pelo planeta, buscando valores como a vida em primeiro lugar, a valorizagao das
fazem que fazem a empresa, cuidar do planeta, agir de forma correta, crescer e evoluir
juntos, fazer acontecer.

Um de seus principais compromissos € com nossos pilares estratégicos estao
adequados a realidade da industria da mineracao e contribuem para alcancar a nossa
visdo de “Ser a empresa de recursos naturais global numero um em criagao de valor
de longo prazo, com exceléncia, paixao pelas pessoas e pelo planeta” (VALE, 2019).

Cuidar das pessoas, buscar o zero acidente, desenvolver um time de
profissionais capacitados e responsaveis por suas decisdes e ser uma 6tima empresa
para se trabalhar, com pessoas motivadas, oportunidades de desenvolvimento e
qualidade de vida (VALE, 2019).

Incorporar a sustentabilidade aos negdcios, construir legados econémicos,
sociais e ambientais nas regides em que estamos presentes, mitigando os impactos
de nossas operagdes nas comunidades em que atuamos e induzindo praticas
sustentaveis ao longo de toda a cadeia de valor. Além disso, garantir a chamada
licenga para operar, com uma atuagao integrada, dialogo e transparéncia com nossos
publicos de relacionamento (VALE, 2019).

Ser austero no uso dos recursos financeiros, focando os ativos de maior
rentabilidade, e atrair parceiros para alavancar crescimento e gerenciar riscos (VALE,
2019).

Reforgar sua lideranga no segmento de minério de ferro, aumentando a oferta
e a qualidade dos nossos produtos sem aumentar os custos, de forma a recuperar
nossa participacdo no mercado, pois de acordo com empresa criar valor, € ndo so
adicionar volume, focando em ativos e projetos competitivos, com escala e
capacidade de expansao, que atravessem varios ciclos econémicos, em minério de
ferro, niquel, fertilizantes, cobre e carvdo metalurgico (VALE, 2019).

A sua estrutura de governanga garante a transparéncia necessaria para que
tenham clareza em nos posicionamentos e decisdes. Ela é pautada por politicas e
diretrizes, como (VALE, 2019):

e Politica Global de Mitigagcédo e Adaptagao as Mudangas Climaticas
e Politica de sustentabilidade
¢ Politica Global Anticorrupcéo

e Politica de Direitos Humanos
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e Guia de Direitos Humanos

e Cddigo de Etica e Conduta dos Fornecedores

e Politica de Investimentos Socioambientais

e Politica de Conformidade a Sang¢des

e Politica de Sucessao do Diretor Presidente

e Politica de Remuneracéo da Diretoria Executiva.
e Seguranga

e Etica e Transparéncia

O Cédigo de Conduta Etica da Vale foi atualizado em 2018, de forma alinhada
com 0s nhossos valores, e reforga o nosso compromisso com a ética, com a
apresentacao do conceito de conflito de interesses e com a descricdo de condutas
esperadas dos empregados e as intoleraveis, sujeitas a medidas disciplinares (VALE,
2019).

Para reforgar ainda mais nosso compromisso com a transparéncia, criamos a
nossa Ouvidoria em 2013, com o objetivo de promover o continuo aproveitamento da
consciéncia ética e garantir aos publicos interno e externo um canal de comunicagao
proativo, transparente, independente e imparcial para o tratamento de denuncias
(VALE, 2019).

A mineragéao é responsavel por grandes investimentos privados no Brasil e em
outras partes do mundo, o que reforga a importancia de politicas publicas compativeis
com a necessidade da sustentabilidade dos nossos negécios (VALE, 2019).

Mantemos um didlogo continuo com 6érgdos governamentais,
preferencialmente, por meio de instituicdes e entidades de classe, nos paises em que
estamos presentes. Com isso, visamos a participagao proativa na formulacdo de
politicas publicas e na compreensao dos nossos pontos de vista, objetivando o
estabelecimento ou a manutenc&do de um ambiente favoravel ao setor mineral (VALE,
2019).

A Vale tem como um de seus pilares estratégicos incorporar a sustentabilidade
aos seus negocios a partir da construgao de legados econémicos, sociais e ambientais
e da mitigacao dos impactos de suas operacgdes (VALE, 2019).

Por isso, busca construir lagos fortes e duradouros com os publicos com o0s
quais nos relacionamos, investir na mitigacdo dos efeitos de nossas atividades,

trabalhar com altos padrbes éticos, ter uma gestdo transparente e contribuir
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ativamente para avangos relacionados a meio ambiente, biodiversidade e
desenvolvimento sustentavel (VALE, 2019).

O ano de 2015 trouxe grandes desafios para a Vale. Passamos por um cenario
externo desfavoravel, cheio de incertezas, que levou a queda vertiginosa dos precos
de nossos principais produtos. O acidente com a barragem de Fund&o, da Samarco,
em novembro do ano passado, foi motivo de grande tristeza. "Quem conhece a politica
de Saude e Seguranga estabelecida na Vale pode ter a dimensdo de quao
devastadora foi para nossa empresa a perda de 19 vidas* em decorréncia do
acidente", disse nosso diretor-presidente, Murilo Ferreira. A Vale reitera que
continuara apoiando a Samarco em tudo o que for necessario para minimizar a dor
das vitimas e os danos ambientais, e que faremos tudo o que for possivel para
estabelecer os mais altos parametros de segurancga na industria da mineragao (VALE,
2015)

E, com o objetivo de prestar contas a sociedade de nossas agoes, resultados e
compromissos, langcamos o nosso 9° Relatorio Anual de Sustentabilidade, elaborado
de acordo com as diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e adota, pela primeira
vez, a versao G4 em sua integralidade, na opgao Abrangente (VALE, 2015).

O Relatério de Sustentabilidade da Vale sempre foi centrado na apresentacgao
de nossos desafios, realizagbes e estratégias para lidar com a nossa missdo de
transformar recursos naturais em prosperidade e desenvolvimento sustentavel. No
entanto, o rompimento da Barragem | da mina Cdrrego do Feijao, em Brumadinho, no
estado de Minas Gerais, no dia 25 de janeiro de 2019, tornou urgente a necessidade
de prestarmos contas e refletirmos com nossos stakeholders sobre o ocorrido (VALE,
2019).

As 12h28 do dia 25 de janeiro de 2019, a Barragem | de rejeitos de minério de
ferro da mina Cérrego do Feijdo rompeu-se. Em pouco mais de trés minutos, grande
parte dos 11,7 milhdes de metros cubicos se espalhou por aproximadamente 295
hectares, atingindo as areas operacional e administrativa da mina, onde trabalhavam
cerca de 600 empregados, entre proprios e terceiros. Escritérios, vestiarios, refeitorio,
usina, terminal de carregamento e oficinas de manutengéo, entre outras estruturas,
foram impactados pelo rejeito. Também foram atingidos os acessos rodoviarios da
mina ao vilarejo Cérrego do Feijao e a estrada da portaria até o trevo da estrada de
Alberto Flores (VALE, 2019).
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A torrente de rejeitos seguiu na direcdo sudoeste, atingindo no caminho parte
das comunidades Corrego do Feijao e Parque das Cachoeiras, mais préximas da
mina, e outras construcdes, como a pousada Nova Estancia. Parte do material chegou
ao corrego Ferro-Carvao e, na sequéncia, ao rio Paraopeba, aumentando de forma
imediata a turbidez (quantidade de particulas solidas em suspensao presentes na
agua) e as concentracées de metais nos primeiros quildmetros do rio. Na data de
fechamento deste relatério (31/05/2019), havia um total de 245 fatalidades
confirmadas e 25 pessoas desaparecidas. Os trabalhos conduzidos pelo Corpo de
Bombeiros e pela Defesa Civil resultaram na localizagédo e no resgate de 395 pessoas
com vida, que estavam na regido atingida pelo rompimento (VALE, 2019).

A Petrobras vem adotando medidas de contencéao, prevencéao e indenizatérias
em decorréncia do acidente, tais como: Socorro imediato e agées emergéncias logo
apos o acidente e nas atividades de busca; suporte financeiro voluntario as familias
atingidas com a doacgdo imediata de R$ 100.000,00 as familias com pessoa falecida
ou desaparecida, R$ 50.000,00 por imovel atingido, auxilio funerario as familias com
vitimas fatais e acordo com municipio de Brumadinho de doac¢do de 80 milhdes de
reais nos préoximos dois anos; acordos preliminares e indenizagbes emergenciais;
apoio a Comunidades Tradicionais e ao Povo Pataxd; Medidas de contengao dos
rejeitos; Monitoramento ambiental; criagdo dos Comités Independentes de
Assessoramento Extraordinario; afastamento temporario de executivos, dentre outras.

Ainda, até o presente momento o valor total de pedidos de bloqueios judiciais
foi de cerca de R$ 17,6 bilhdes.

3.2.3 Cia Siderurgica Nacional

Segundo a Cia Siderurgica Nacional (2018) inscrita pelo CNPJ
33.042.730/0001-04, com sede na Avenida Brigadeiro Faria Lima n° 3400 na capital
de Sao Paulo a Companhia Siderurgica Nacional (CSN) é um dos maiores grupos
industriais do Brasil com atuagao destacada nos setores de siderurgia, mineragéo,
cimento, logistica e energia (CSN, 2019).

A companhia foi fundada em 9 de abril de 1941 e iniciou suas operagdes em 1°
de outubro de 1946, em Volta Redonda (RJ), como uma empresa estatal. Foi a
primeira produtora integrada de acgos planos no Brasil, um marco no processo
brasileiro de industrializacdo. O seu aco viabilizou a implantacdo das primeiras

industrias nacionais, nucleo do atual parque fabril brasileiro. Em 1993, tornou-se um



57

grupo privado e passou a diversificar seus negdcios numa estrutura integrada. Hoje,
a empresa desenvolve e oferece produtos de alto valor agregado para a industria
automobilistica, fabricantes de eletrodomésticos, setor de embalagens e construgao
civil, além de ser uma das maiores exportadoras de minério de ferro do continente.
Apos sete décadas de atuagéo, a CSN continua a fazer histéria (CSN, 2019).

Multinacional com orgulho de ser brasileira, a empresa acredita e investe no
pais. Com a forgca do trabalho de seus mais de 20 mil colaboradores, enfrenta com
sucesso os desafios da economia globalizada. O grupo esta presente em 18 Estados
brasileiros e também atua em dois outros paises - Alemanha e Portugal. Suas ac¢des
estdo listadas nas Bolsas de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) e de Nova York
(NYSE) (CSN, 2019).

A principal planta siderurgica da Companhia, a Usina Presidente Vargas (UPV),
esta em Volta Redonda, no sul fluminense. Possui capacidade anual de producéo de
5,6 milhdes de toneladas anuais de acos planos. As plantas de Porto Real (RJ) e
Araucaria (PR) fazem produtos para a industria automobilistica e da linha branca,
respectivamente. Maior fornecedor de ago para embalagens da América, a CSN
produz e comercializa ago para a confecgao de embalagens para diversos segmentos
de mercado, sendo a unica produtora nacional de folhas de flandres (CSN, 2019).

O grupo controla ainda a Prada Embalagens é uma das principais fabricantes
de latas e embalagens de ago do pais. A empresa tem seis unidades de producgao:
Sao Paulo (SP), onde ha linhas de montagem, estamparia e litografia; Resende (RJ),
com linhas de litografia e estamparia; e em Uberlandia (MG), Lins (SP), Luziania (GO)
e Pelotas (RS), com linhas montadoras. Ja a Prada Distribuicdo possui trés centros
de servico e oito centros de distribuicdo e esta entre as maiores do setor. Oferece
solucdes para a industria automotiva, da construgao civil, de utilidades domésticas, de
embalagens etc. (CSN, 2019).

A CSN extrai minério de ferro de alta qualidade das minas Casa de Pedra, em
Congonhas (MG), Engenho e Pires. Além disso, também em Minas Gerais, a mina de
Arcos produz trés tipos de calcario, usados como matéria-prima para a fabricacao de
aco e para a producao de clinquer, principal insumo para o cimento. Em Rondoénia, a
Ersa, controlada da CSN, produz estanho, matéria-prima da folha de flandres (CSN,
2019).
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A CSN administra os Terminais de Carvao e Minério de Ferro (Tecar) do Porto
de Itaguai e o de Contéineres (Sepetiba Tecon), no Estado do Rio de Janeiro (CSN,
2019).

A Companhia também detém 18,63% da participagao no grupo controlador da
MRS Logistica, que faz o transporte por ferrovia de parte de seu minério, ago e
cimento. Ainda nesse setor, a CSN tem participacédo relevante na Transnordestina
Logistica S.A. (TLSA), que opera a antiga malha ferroviaria nordeste da RFFSA.
Juntos, a CSN e o governo federal investem na implantagdo do Projeto
Transnordestina para a construcdo de 1.753 km de ferrovia. A capacidade de
operacgéo projetada chegara a 30 milhdes de toneladas por ano e a ferrovia sera
essencial para o desenvolvimento da regido, ao ligar areas produtoras de graos e de
minerais aos portos de Pecém (CE) e Suape (PE) (CSN, 2019).

A Companhia é uma das maiores consumidoras industriais de energia do pais.
Por isso, vem investindo desde 1999 em projetos de geracdo de energia elétrica,
visando a garantir sua autossuficiéncia. Os seus ativos nesse segmento s&o a Usina
Hidrelétrica de Ita e a Usina Hidrelétrica de Igarapava (CSN, 2019).

O inicio do processo de internacionalizagdao aconteceu em 2001, com a
aquisicao dos ativos da Heartland Steel (que constituiram a CSN LLC), nos Estados
Unidos. Em Portugal, a CSN adquiriu 100% da Lusosider em 2006 — siderurgica na
qual tinha participacao de 50% desde 2003. Em 2012, a empresa deu outro importante
passo ao comprar a siderurgica aleméa StahlwerkThiringen GmbH (SWT) (CSN,
2019).

As operacdes industriais da CSN contam com tecnologia no estado da arte, um
ambiente de trabalho seguro e saudavel, e sistemas de gerenciamento de qualidade
e meio ambiente certificados pelas normas ISO 9001 e ISO 14001, respectivamente.
A isso somam-se politicas de recursos humanos competitivas e uma atuacéo social
permanente, em especial nas comunidades em que esta presente (CSN, 2019).

O protagonismo social da empresa concentra-se na Fundagdo CSN. Com um
dos maiores investimentos sociais do pais, a fundagdo atua em projetos que
contribuem para a transformacédo social da comunidade nas areas de educacao,

desenvolvimento comunitario, cultura e esporte (CSN, 2019).
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3.3 Coleta dos Dados

De acordo com Vergara (2014), a coleta de dados tem como principal objetivo
informar a fonte utilizada para responder a problematica da pesquisa por meio do
cumprimento de seus objetivos. Na pesquisa em questdo os dados utilizados foram
extraidos dos relatorios divulgados pelas empresas, que permitem acesso a dados
financeiros utilizados para a elaboracdo dos indices analisados, a analise dos
resultados encontrados e sua relacdo com os fundamentos tedricos coletados em

livros, artigos, revistas, jornais, internet, entre outras formas de pesquisa.
3.4 Tratamento dos Dados

O tratamento dos dados demonstra como os dados foram utilizados a fim de
alcancgar os objetivos previamente definidos (VERGARA, 2014). Por meio dos dados
coletados, foi possivel apurar os indicadores de capital de giro em um intervalo de 13
anos (2005 a 2018), comparar os indices apurados de capital de giro e por fim analisar
as variagdes dos indices de capital de giro no intervalo determinado e interpretar, caso
encontradas, as variagcdes dos indices e a sua relagdo com os periodos de crise
econdmica.

A analise pode ser considerada documental, pois aborda dados qualitativos e
quantitativos, uma vez que, analisa dados econdmicos sociais para explicar variagdes
quantitativas nos indices analisados. Para Richardson (1999) a analise documental
tem como base o estudo de varios documentos que buscam relacionar fatos que
fundamentem a pesquisa.

Considerando Bauren et al (2012) a analise em questao € de cunho descritiva,
pois, por meio dos dados foi possivel relatar o comportamento de uma variavel
utilizando métodos estatisticos.

A estatistica, de acordo com Kerlinger (1980), pode ser compreendida como a
teoria e o método que permitem analisar os dados coletados, tomando como base
uma populacdo e assim analisar as variaveis, identificar os fenbmenos que levam tal
variancia, auxiliando dessa forma na tomada de decisdes. Neste contexto Vergara
(2013, p.139) afirma que “a analise descritiva se preocupara fundamentalmente em

investigar o que é, ou seja, em descobrir caracteristicas de um fenébmeno”.
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4 DESENVOLVIMENTO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo foi realizada a exposicdo da pesquisa desenvolvida que se
baseou na analise dos indicadores de capital de giro frente aos periodos de crise
econdmica vivenciados no pais nos ultimos anos.

Serao apresentados por meio de tabelas quantitativas os dados analisados em
questdo, comparando com dados econdmicos e eventos que possam de alguma

forma ter contribuido com as possiveis variacdes encontradas.
4.1 Panorama econémico do Setor Mineral

O setor de mineracao no pais € marcado pelo alto indice de exportacao. Desta
forma, para que pudéssemos de uma forma mais clara evidenciar o efeito da crise
econdmica mundial no setor, utilizou-se como base a balanga comercial.

A balanga comercial € um relatério utilizado para representar os montantes de
importacdes e exportagdes de bens e servigos entre os paises.

A balanga comercial pode ser considerada favoravel quando o pais realiza
maior numero de exportagbes (venda) em relagdo ao numero de importagdes
(compra). Tem-se desta forma como unidade de medida o saldo entre as exportagbes
e importacgoes.

A tabela 1 mostra a balanga comercial divulgada pelo portal do Sistema de
Comercio Exterior (SISCOMEX) do intervalo de 2000 a 2018. O relatério traz os saldos
da balanca comercial brasileira.

Diante do periodo analisado neste estudo - 2005 a 2018 - percebe-se que o
saldo comercial do pais sofreu recuo entre 2009 e 2014, apresentando recuperacao
nos ultimos trés anos.

Tanto o numero de exportagdes, quanto o de importagdes, sofreram grande
aumento no periodo analisado, verificando-se redugcao do saldo comercial no periodo

supramencionado.
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Tabela 1 - Balanga comercial brasileira

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA
EXPORTACAO, IMPORTACAO, SALDO E CORRENTE DE COMERCIO
JAN-NOVEMBRO
Valores em USS FOB

~ _ VARIAGAO % RELATIVA SOBRE ANO ANTERIOR

ANO EXPORTAGAO (A) | IMPORTAGAO (B) | SALDO(A-B) | CORRENTE (A+B) - =
EXPORTACAO (A) |IMPORTACAO (B) |CORRENTE (A+B)

2000 50.366.556.113 51.030.801.518 -664.245.405 101.397.357.631 16,4 14,1 15,2
2001 53.788.209.708 51.945.001.767 1.843.207.941  105.733.211.475 6,8 1,8 43
2002 55.058.405.147 43.703.830.812  11.354.574.335  98.762.235.959 24 -15,9 6,6
2003 66.231.261.586 44.274728973  21.956.532.613  110.505.990.559 20,3 1,3 11,9
2004 87.142.352.643 57.060.695.827  30.072.656.816  144.212.048.470 31,6 28,9 30,5
2005 107.774.418.198 66.917.313.923  40.857.104.275  174.691.732.121 23,7 17,3 21,1
2006 125.449.555.476 84.009.628.584  41.439.926.892  209.459.184.060 16,4 25,5 19,9
2007 146.302.477.456 109.871.599.889  36.430.877.567  256.174.077.345 16,6 30,8 22,3
2008 183.975.670.219 161.616.079.904  22.359.590.315  345.591.750.123 25,8 47,1 34,9
2009 138.454.071.022 115.504.987.252  22.949.083.770  253.959.058.274 -24,7 -28,5 -26,5
2010 180.909.042.275 166.199.612.156  14.709.430.119  347.108.654.431 30,7 43,9 36,7
2011 233.816.726.990 207.910.790.218  25.905.936.772  441.727.517.208 29,2 25,1 27,3
2012 222.539.985.618 205.855.589.343  16.684.396.275  428.395.574.961 48 -1,0 3,0
2013 221.125.840.662 221.476.770.117 -350.929.455 442.602.610.779 0,6 7,6 33
2014 207.551.443.029 211.936.384.103  -4.384.941.074  419.487.827.132 6,1 -4,3 5,2
2015 174.194.847.544 160.891.523.823  13.303.323.721  335.086.371.367 -16,1 24,1 20,1
2016 169.294.593.287 126.056.697.356  43.237.895.931  295.351.290.643 2,8 21,7 -11,9
2017 200.143.930.355 138.151.979.148  61.991.951.207  338.295.909.503 18,2 96 14,5
2018 219.918.973.304 168.313.819.899  51.605.153.405  388.232.793.203 9,9 21,8 14,8
2019 205.863.238.911 164.788.934.682  41.074304.229  370.652.173.593 6,4 2,1 4,5

Fonte: SISCOMEX 2019

Neste contexto, nos ultimos anos, o numero de exportagdo de minério de ferro
cresceu significativamente. O setor mineral representa em média 53% do total das
exportagdes realizadas no pais em 2017, o que nos permite afirmar que o setor tem,
de certa forma, suportado o grande numero de importagdes e mantido assim um saldo
positivo da balanga comercial.

O grafico 1 nos permite visualizar o crescente aumento do numero de

exportagdes realizadas nos ultimos anos:
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Grafico 1 - Evolugdo da balanga comercial mineral brasileira
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US$ bilhdes
w & w o ~
& = =} =]

8

2006 2007 2008 2008 2010 20171 2012 2012 2014 2015 2076

(=}

w— Fxportacoes Importagies e Saldo

Fonte: MDIQYSECEX, ANM/SRD

Fonte: DNPM (2017)

O aumento significativo das exportagcbes € resultado do processo de
urbanizacao de alguns paises emergentes. Conforme o grafico 2, somente a China foi

responsavel por 40% do volume de exportagdes do pais.

Grafico 2 - Aumento na exportagao
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Fonte: DNPM (2017).
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Apesar da grande demanda de exportagdo do minério de ferro, o preco do
mineral vem sofrendo grande queda nos valores conforme (Grafico 3), o que
ocasionou prejuizo para algumas mineradoras nos ultimos anos. Estas tiveram suas

receitas brutas reduzidas, nao tendo o mesmo efeito para os custos com a extracao
do minério.

Grafico 3 - indice de prego minério de ferro a vista (finos)
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O grafico a seguir apresenta a variagao dos precos dos commodities indicando
marcos da economia mundial que impactaram os pregos.



Grafico 4 — Variagao dos pregos de Commodities 2000 a 2016
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Ainda assim, a produg&o mineral no Brasil continua muito alta, o que gerando

excesso de oferta.

Grafico 5 — Producdo Mineral Brasileira
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4.2 Indicadores de Capital de giro e a sua Aplicagao

Foram coletados os dados das duas maiores produtoras de minério de ferro,
brasileiras de acordo com o IBRAM, com base nos dados do relatério publicado de
2018.

Foram entdo calculados os indicadores de capital de giro destas empresas e

os resultados encontrados foram descritos e analisados no decorrer deste estudo.
4.2.1 Analise dos Indicadores da Vale S.A

A empresa mineradora Vale S.A. representa hoje em torno de 80% da produgao
total brasileira de minério de ferro. Diante de tamanha representatividade, seus dados
foram coletados nas demonstracdes contabeis e analisados dentro dos indicadores
apontados pelo estudo.

A fim de se conhecer o impacto da crise financeira mundial no setor de
mineragao nos ultimos 13 anos. Foi realizada uma analise das estratégias tomadas
pela empresa durante o intervalo analisado, o que permitiu demonstrar as fontes de
recursos da empresa.

A partir das analises dos indicadores de captacdo da empresa foi possivel
verificar que, de modo geral, estes ndo sofreram grandes variagdes (TABELA 2), com

excecgao do endividamento seco da empresa.

Tabela 2 - Apuragao dos indicadores de estratégia de captagao da VALE S.A. no periodo de

2005 a 2018

Estratégia - Capitacdao Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Capitalizagdo ajustada > melhor 0,448782 | 0,317847 | 0,429123 | 0,518218 | 0,544768 | 0,522291 | 0,593411
Capitalizagdo seca > melhor 0,422734 | 0,302758 | 0,41506 | 0,505073 | 0,51865| 0,503913 | 0,548258
Endividamento ajustado

total <melhor 2,228255| 3,146171| 2,330335| 1,929691 | 1,835643 | 1,914642 | 1,685174
Endividamento seco <melhor 2,365554 | 3,302964 | 2,409293 | 1,979911 | 1,928083 | 1,984469 | 1,823958
Capitalizagdo de curto

prazo <melhor 0,217692 | 0,135307 | 0,145577 | 0,100328 | 0,099102 | 0,146202 | 0,091922
Capitalizagdo de longo

prazo > melhor 0,782308 | 0,864693 | 0,854423 | 0,899672 | 0,900898 | 0,853798 | 0,908078

Exigibilidades Tributarias <melhor 0,016961 | 0,017617 | 0,021129 | 0,008672 | 0,003539 | 0,008162 | 0,008425
Comprometimento

bancario <melhor 0,233664 | 0,403751 | 0,269423 | 0,244185 | 0,241159 | 0,204899 | 0,198534
Comprometimento com

fornecedores > melhor 0,05008 | 0,041981 | 0,03231 | 0,028248 | 0,021902 | 0,027038 | 0,037873
Estratégia - Capitacdo Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capitalizacdo ajustada > melhor 0,570906 | 0,508241 | 0,473196 | 0,379572 | 0,394306 | 0,438157 | 0,498673
Capitalizagdo seca > melhor 0,522038 | 0,479473 | 0,437716 | 0,346347 | 0,356977 | 0,402186 | 0,462107

Endividamento ajustado
total <melhor 1,751601 | 1,967569 | 2,113288 | 2,634546 | 2,536101 | 2,282287 | 2,005323
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Endividamento seco <melhor 1,915569 | 2,085624 | 2,284585 | 2,887282 | 2,801302 | 2,486412 | 2,164001
Capitalizagdo de curto

prazo <melhor 0,096174 | 0,077148 | 0,092151 | 0,119179 | 0,11345 | 0,132147 | 0,103259
Capitalizagdo de longo

prazo > melhor 0,903826 | 0,922852 | 0,907849 | 0,880821 | 0,88655 | 0,867853 | 0,896741
Exigibilidades Tributérias <melhor 0,007395 | 0,009435| 0,01167 | 0,009457 | 0,008367 | 0,010613 | 0,009751
Comprometimento

bancario <melhor 0,240395 | 0,250201 | 0,273267 | 0,365664 | 0,328591 | 0,259691 | 0,224317
Comprometimento com

fornecedores > melhor 0,034673 | 0,030276 | 0,03738 | 0,038027 | 0,03666 | 0,040741 | 0,039829

Fonte: elaborado pelo autor.

O endividamento seco (Grafico 6) sofreu um gradativo aumento de 2012 a

2015, o que evidencia uma participacao relevante do capital de terceiros sobre o

capital proprio, com leve reducao entre 2015 a 2018. No caso da Vale se observa um

relevante aumento em seus investimentos, recursos estes com maior dificuldade de

conversdo em caixa. Suas obrigacdes estado relativamente elevadas em relagcdo ao

patriménio liquido, deduzido os investimentos.

Grafico 6 - Endividamento seco da VALE S.A no intervalo de 2005 a 2018

3,5

3

2,5

2

1,5

PC + PNC / PL - Investimentos

2005

2006
2007
2008

Exercicios Financeiros

2016
2017
2018

== Fndividamento Seco

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os investimentos (grafico 7) aumentaram significativamente ao longo do

periodo analisado. O patriménio liquido e o passivo total também tiveram grande

aumento, porém, os valores destinados a investimentos foram relevantes, o que levou

a elevagao deste indicador. Destaca-se que quanto menor for este indice, em melhor

situacao se encontra a empresa.



Grafico 7 - Investimentos da VALE S.A no intervalo de 2005 a 2018
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As estratégias de aplicagbes de recurso da empresa nao sofreram grandes

variagdes no intervalo analisado, como pode ser observado por meio de indicadores

apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Apuragao dos indicadores de estratégia de aplicagao da VALE S.A no periodo de

2005 a 2018
Estratégia — Aplicacdo Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Imobiliz. ajustado capital 1,529519 | 2,280142 | 1,872418 | 1,284477 | 1,356602 | 1,358468 | 1,315718
proprio <1
Imobiliz. de recursos ndo 0,557571 | 0,612864 | 0,625998 | 0,469457 | 0,511206 | 0,515603 | 0,519991
correntes <1
Z::?::Sde longo prazo o 0,378242 | 0,341138 | 0,344913 | 0,507541 | 0,458864 | 0,457017 | 0,449948
. . 20,7056 | -1,45128 | -0,95942 | -0,34741| -0,43603 | -0,43061 | -0,39178
Recursos proprios em giro | >1
Aplicagdo em ativos de 0,248899 | 0,233077 | 0,273253 | 0,127709 | 0,123043 | 0,223908 | 0,306293
crédito > melhor
- 0,192491 | 0,188098 | 0,277925 | 0,155929 | 0,12893 | 0,121753 | 0,195272
Aplicagdo em estoques <melhor
Aplicagdo em 0,160835 | 0,288777 | 0,081486 | 0,483483 | 0,463085 | 0,265299 | 0,164032
disponibilidades > melhor
- L 0,630071 | 0,630938 | 0,691947 | 0,594754 | 0,65529 | 0,606009 | 0,653916
Aplicagdes em imobilizado | <melhor
Estratégia — Aplicacdo Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Imobiliz. ajustada capital 1,347357 | 1,454714 | 1,615959 | 1,856732 | 1,690155 | 1,540304 | 1,354589
proprio <1
Imobiliz. de recursos n3o 0,521596 | 0,51663 | 0,553686 | 0,559162 | 0,520307 | 0,516761 | 0,484083
correntes <1
. 0,438873 | 0,437939 | 0,401684 | 0,345321 | 0,397211 | 0,380637 | 0,407637
Recursos de L.P. em giro >0
- . 20,44947 | -0,58264 | -0,74621| -1,1739| -0,95809 | -0,84613 | -0,65758
Recursos proprios em giro | >1
Aplicacdo em ativos de 0,225399 | 0,175605 | 0,119479 | 0,05649 | 0,110898 | 0,080644 | 0,092536
crédito > melhor
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N 0,167527 | 0,126998 | 0,164195 | 0,135025 | 0,101385 | 0,121754 | 0,155257
Aplicagdo em estoques <melhor
Aplicagdo em 0,211016 | 0,170137 | 0,156394 | 0,143161 | 0,140051 | 0,196942 | 0,217302
disponibilidades > melhor

- . - 0,649832 | 0,655431 | 0,670643 | 0,611376 | 0,559709 | 0,553297 | 0,54865
Aplicagdes em imobilizado | <melhor

Fonte: elaborado pelo autor

Ao se analisar a eficiéncia da Vale no periodo estudado, no que tange as

receitas e despesas da companhia, ndo houveram variagdes expressivas (Tabela 3).

No entanto, chama atengao o indicador de recursos proprios em giro, que nos

permite avaliar se o capital proprio da empresa € capaz de financiar as aplicagdes de

longo prazo. Este indicador deve estar acima de 1.

A Vale apresenta valores abaixo de 1 em todo o periodo analisado (Grafico 8).

Como confirmado nos indicadores analisados da empresa, suas aplicacdes sao

financiadas com recursos de terceiros. A evolugcao deste indicador pode ser

demonstrada no grafico seguir.

Grafico 8 - Evolugdo dos recursos proprios em giro da VALE no intervalo de 2005 a 2018
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Tabela 4 - Apuracgao dos indicadores de eficiéncia das receitas e despesas da VALE S.A no

periodo de 2005 a 2018

Eficiéncia - Receitas e
despesas Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
N 0,479834 | 0,458271 | 0,464517 | 0,455848 | 0,571594 | 0,405599 | 0,392354
Custo de produgdo <melhor
. . 0,037655 | 0,034642 | 0,03258 | 0,03269 | 0,040065 | 0,031481 | 0,034469
Despesa administrativa <melhor
Despesade 0,010002 | 0,008456 | 0,006794 | 0,018599 | 0,008784 | 0,006981 | 0,006338
comercializagdo <melhor
Eficiéncia - Receitas e
despesas Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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~ 0,556052 | 0,517401 | 0,669351 | 0,803027 | 0,646107 | 0,619697 | 0,603801

Custo de produgdo <melhor
- . 0,040829 | 0,025865 | 0,027312 | 0,025065 | 0,018545 | 0,015636 | 0,014255

Despesa administrativa <melhor
Despesade 0,006021 | 0,001764 | 0,002175 0 0 0 0

comercializagdo <melhor

Fonte: Elaborado pelo autor.

Chamou a atengao o indicador de custo de producédo (Grafico 9) que leva em

consideragao os custos de produtos e servigos e a receita liquida. A receita liquida

das empresas do ramo de mineracdo vem sofrendo com os baixos precos das

commodities, reflexo da crise econdmica mundial.

Grafico 9 - Relagao receita liquida e custos de produgdo da VALE S.A no intervalo de 2005 a
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Foram analisados também os indicadores de rentabilidade, o que nos permitiu

compreender a capacidade de geragao da receita, os principais desembolsos

realizados no periodo e o seu impacto na formagcdo do lucro da empresa. Os

indicadores de eficiéncia de rentabilidade da Vale (Tabela 5) recuaram de 2011 a

2015.
Tabela 5 - Apuracgao dos indicadores de eficiéncia de rentabilidade da VALE S.A no periodo de
2005 a 2018

Eficiéncia — Rentabilidade | Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. 0,398582 | 0,400623 | 0,419786 | 0,315235| 0,314438 | 0,452737 | 0,450264

Margem operacional > melhor
- 0,337687 | 0,321028 | 0,332901 | 0,307778 | 0,214801 | 0,368207 | 0,362421

Margem liquida > melhor
. . . 0,68303 | 0,429415 | 0,825579 | 0,349512 | 0,227138 | 0,491436 | 0,705554

Giro do ativo operacional > melhor
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- . 0,214184 | 0,118203 | 0,162228 | 0,116863 | 0,059275 | 0,142755 | 0,154685

Rentabilidade do ativo total | > melhor
Eficiéncia — Rentabilidade | Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
. 0,10002 | 0,13694 | 0,020583 | -0,72443 | 0,319804 | 0,231839 | 0,191928

Margem operacional > melhor
- 0,098737 -0,0025 | 0,002481 | -0,53798 | 0,184449 | 0,186839 | 0,193958

Margem liquida > melhor
. . . 0,149881 | -0,00334 | 0,003008 | -0,45087 | 0,162162 | 0,190107 | 0,23523

Giro do ativo operacional > melhor
o . 0,03459 | -0,00087 | 0,000708 | -0,13311 | 0,054091 | 0,061805 | 0,076333

Rentabilidade do ativo total | > melhor

Fonte: elaborado pelo autor.

A margem operacional da empresa apresenta frequente queda no periodo de

2010 a 2015. Esse decréscimo é reflexo das despesas operacionais (grafico 10) que

aumentaram nos Uultimos anos, com as despesas financeiras decorrentes de

investimentos e variagbes cambiais, além das outras despesas operacionais.

Grafico 10 - Receitas e despesas operacionais da VALE S.A. no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Quando analisado o giro do ativo operacional, calculada pela relagdo do ativo

total versus ativo permanente e resultado liquido (grafico 11), foi possivel observar

que o indicador teve queda de 2007 a 2015, com excecdo ao ano de 2011. Isso

ocorreu porque houve uma queda no resultado da empresa nos ultimos anos e, em

contrapartida, seu ativo total, incluindo permanente seguiram crescendo. Houve

também um aumento dos ativos total, em relacdo ao ativo permanente o que

ocasionou a reducao do indicador. O que nos permite dizer que os ativos operacionais

da empresa estdo sendo realizados em baixa velocidade.
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Grafico 11 - Evolugao do ativo total, ativo permanente e resultado liquido da VALE S.A. no
intervalo de 2005 a 2018

400.000,00
4, 350.000,00 N
© 300.000,00 -
() /
8 250.000,00
(%]
2 200.000,00 =
=
T 150.000,00 e Ativo Total
€ 100.000,00
o = AtivO Permanente
©  50.000,00
% - Lucro/Prejuizo do
K .
(50.000,00) Periodo
(100.000,00)
N O ~ (o] D o — (o] o < n o ~ [e0)
o o o o o i — — — — — — — —
O O O O O O O O O O o o o o
o~ (o] [a\] o [a\] [a\] o [a\] [a\] o o~ [a\] o o~

Exercicios Financeiros

Fonte: elaborado pelo autor.

Com relagao a rentabilidade do ativo total, podemos observar (grafico 12) que
com a reducéo do resultado liquido e 0 aumento do ativo total, o indicador demonstrou
que o retorno sobre os investimos realizados no ativo total ndo foram satisfatérios nos
ultimos anos, porém, com expectativa de melhora, tendo em vista a recuperagao entre
2015 e 2018.

Grafico 12 - Evolugao da rentabilidade do ativo total da VALE S.A. no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Foram analisados também aspectos relacionados a solvencia da empresa
(tabela 6). Tratando-se da liquidez geral da empresa ndo pode ser observado uma
grande variacdo. O mesmo comportamento nao foi verificado nos indicadores de

liquidez corrente e seca em todo o periodo analisado.

Tabela 6 - Apuragao dos indicadores de solvéncia da VALE S.A. no periodo de 2005 a 2018

Solvéncia Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
-0,55539 | -0,37739 | -0,27721| -0,41829 | -0,32548 | -0,41052 | -0,26862

Liquidez geral >1

Lo 1,077484 | 1,63236|1,093348 | 3,007618 | 2,196716 | 1,729161 | 1,894038
Liquidez corrente | >1

0,800206 1,2497|0,718199 | 2,487955 1,8572 | 1,487255 | 1,428301

Liquidez seca >1
Solvéncia Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
- -0,28575 | -0,30821 | -0,28851 | -0,38763 | -0,43146 | -0,4419 | -0,40896
Liquidez geral >1

L 1,793502 | 2,535882 | 1,88493|1,467097 | 2,008932 | 1,446156 | 1,679354
Liquidez corrente | >1

1,391492 | 2,106803 | 1,465612 | 1,132606 | 1,710844 | 1,14662 | 1,191441

Liquidez seca >1

Fonte: elaborado pelo autor.

O indice de liquidez corrente da empresa analisada (Grafico 13) apresenta um
aumento de aproximadamente 300% entre 2007 e 2008. Este aumento é resultado da
crescente parcela de recebiveis apurados pela empresa decorrentes do alto numero
de vendas, bem como do aumento dos valores em Caixa e Equivalentes de Caixa e

na manutencao de ativos nio circulantes para venda.

Grafico 13 - Liquidez corrente da VALE S.A. no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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E significativa a evolugéo do niumero de recebiveis apurados nos ultimos 10
anos (Grafico 14). Estes expressivos aumentos sao reflexos do grande numero de

exportagdes realizadas no periodo.

Grafico 14 - Evolugdo do numero de recebiveis da VALE S.A. no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor

O indicador de liquidez seca da empresa, que leva em consideragéo o ativo
circulante da empresa deduzido o seu estoque, que representa um ativo com maior
dificuldade em realizagcdo de receita, se comparado com os demais, ndo obteve
resultados muito diferentes da liquidez corrente, pois os valores de estoque teve

recorrente aumento ao longo do periodo. (Grafico 15).
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Grafico 15 - Evolugao do estoque da VALE S.A. no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.2.2 Analise dos Indicadores da CSN/ NAMISA S.A.

A empresa mineradora CSN / Namisa S.A. representa hoje em torno de 5% da
producao total brasileira de minério de ferro. Apesar da baixa representativamente &
a segunda maior produtora de minério de ferro do Brasil. Seus dados foram coletados
nas demonstragdes contabeis e analisados a partir dos indicadores apontados pelo
estudo.

A fim de se conhecer o impacto da crise financeira mundial no setor de
mineragado nos ultimos 13 anos, foi realizada uma analise das estratégias tomadas
pela empresa durante o intervalo analisado o que nos permitiu demonstrar as fontes
de recursos da empresa.

Foram feitas analises dos indicadores de captacédo de recursos da empresa
(Tabela 7). De modo geral os indicadores ndo mostram grande variagdo, com excegao
de quatro indicadores: de capitalizagdo seca; endividamento ajustado total;

endividamento seco; e comprometimento bancario.

Tabela 7 - Apuracgao dos indicadores de estratégia de captagdo da CSN no periodo de 2005 a

2018
Estratégia — Capitacdao Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T 0,360156 | 0,324038 | 0,38667 | 0,268388 | 0,237253 | 0,260958 | 0,218891
Capitalizagdo ajustada > melhor
o 0,345075 | 0,273348 | 0,337657 | 0,268307 | 0,223594 | 0,190807 | 0,164591
Capitalizagdo seca > melhor

2,776576 | 3,086055 | 2,586184 | 3,725949 | 4,214911 | 3,832034 | 4,568492

Endividamento ajustado total <melhor
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L 2,89792 | 3,658343|2,961585 | 3,727068 | 4,472396 | 5,240909 | 6,075683
Endividamento seco <melhor
. 0,268225 | 0,228478 | 0,350884 | 0,388021 | 0,217528 | 0,148642 | 0,16896
Capitalizagdo de curto prazo <melhor
s 0,731775|0,771522 | 0,649116 | 0,611979 | 0,782472 | 0,851358 | 0,83104
Capitalizagdo de longo prazo > melhor
. - 0,025209 | 0,033018 | 0,054037 | 0,028317 | 0,044668 | 0,009207 | 0,008452
Exigibilidades Tributarias <melhor
. . 0,489594 | 0,498757 | 0,449064 | 0,586039 | 0,609315 | 0,670158 | 0,725275
Comprometimento bancario <melhor
. 0,070228 | 0,082967 | 0,069059 | 0,078104 | 0,021379 | 0,017379 | 0,032039
Comprometimento fornecedores | > melhor
Estratégia — Capitacdo Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e 0,223565 | 0,190608 | 0,130246 | 0,21884 | 0,200849 | 0,224473 | 0,268337
Capitalizagdo ajustada > melhor
T 0,165186 | -0,12799 |-0,18012 | 0,118677 | 0,076613 | 0,075511 | 0,073965
Capitalizagdo seca > melhor
. . 4,472965 | 5,246375 | 7,677768 | 4,569548 | 4,978876 | 4,454875 | 3,726655
Endividamento ajustado total <melhor
- 6,053794 | -7,8134 |-5,55189 | 8,426219 | 13,05254 | 13,24319 | 13,51993
Endividamento seco <melhor
T 0,159055 | 0,131434 | 0,144509 | 0,133434 | 0,149501 | 0,288988 | 0,306552
Capitalizagdo de curto prazo <melhor
T 0,840945 | 0,868566 | 0,855491 | 0,866566 | 0,850499 | 0,711012 | 0,693448
Capitalizagdo de longo prazo > melhor
Gl 0,00834 |0,007181 | 0,007245 | 0,017562 | 0,00631 | 0,00715 |0,006753
Exigibilidades Tributarias <melhor
. - 0,748387 | 0,655446 | 0,678688 | 0,8589 0,827926 | 0,79928 |0,772531
Comprometimento bancério <melhor
. 0,0486 0,026032 | 0,0372 0,032394 | 0,047948 | 0,066654 | 0,093099
Comprometimento fornecedores | > melhor
Fonte: elaborado pelo autor

A empresa adotou como medida estratégica no intervalo de 2008 a 2015 o

investimento em outras sociedades, aumento do parque de exploracéo, projetos e

equipamentos. Esta estratégia levou a redugéo do indicador de capitalizagdo seca,

que considerou o patriménio liquido, deduzidos os investimentos que sao ativos com

maior dificuldade de realizacao.

O grafico 16 demonstra a evolug¢ao dos investimentos em relagéo ao patriménio

liquido da empresa.
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Grafico 16 - Evolugdo dos investimentos em relagao ao patriménio liquido da CSN no intervalo
de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

O indicador de endivamento ajustado total leva em consideragéo o passivo total
de uma empresa e a sua proporgao em relagao ao seu capital proprio.

O passivo total da empresa aumentou significadamente de 2008 a 2015, com
uma leve queda entre 2016 a 2018. Este resultado tem como principal causa os
emprestimos e financiamentos de longo prazo contraidos pela empresa neste periodo

(grafico 17).
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Grafico 17 - Evolugao dos empréstimos e financiamentos de longo prazo da CSN no intervalo

de 2005 a 2018
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O endividamento seco se apresentou instavel no periodo de 2008 a 2018
(grafico 18), porém sempre muito alto. Este indicador relaciona a representatividade
do capital de terceiros sobre o patriménio liquido deduzido os investimentos.

No periodo de 2012 e 2013 apresenta a maior inflexdo (passando de 6,05 a -
7,81) momento em que os investimentos ultrapassaram o patriménio liquido da
empresa.

Conforme mencionado anteriormente, a CSN teve um aumento no seu passivo
total, reflexo dos empréstimos e financiamentos de longo prazo, assim como dos seus
investimentos, o que nos permite dizer que o capital de terceiros esta superior ao

capital proprio da empresa.
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Grafico 18 - Evolugdo do endividamento seco da CSN no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaboardo pelo autor

O indicador de comprometimento bancario nos permite avaliar a participagao
dos empréstimos e financiamentos, se comparados com as fontes de recursos totais
de terceiros.

Com o aumento dos empréstimos e financiamentos este indicador alcangou
patamar acima de 50%, enquanto o resultado esperado é sempre 0 menor possivel.
Esta expectativa decorre do fato de que o custo desta fonte de recurso ser alto se
comparado com outros.

A evolucéo deste indicador pode ser observada no grafico19.
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Grafico 19 - evolugao do indicador de comprometimento bancario da CSN no intervalo de 2005
a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

As estratégias de aplicagbes de recursos da empresa sofreram grandes
variagdes no intervalo analisado, porém, convém destacar os indicadores de recursos
de longo prazo em giro e recursos proprios em giro, os valores apurados podem ser

observados na tabela 8.

Tabela 8 - Apuragao dos indicadores de estratégia de aplicacdo da CSN no periodo de 2005 a

2018
Estratégia — Aplicacdo Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Imobiliz. ajustada capital 2,197311 | 2,477629 | 2,184832 | 1,59913 | 2,138208 | 2,088968 | 2,384341
préprio <1
Imobiliz. de recursos ndo 0,724748 | 0,732818 | 0,815621 | 0,487509 | 0,497483 | 0,490088 | 0,49709
correntes <1
E;C:::;’Sde longo prazo 0 0,295608 | 0,34524 | 0,107535 | 0,533076 | 0,78724 | 0,923365 | 1,035738

— . -1,51607 | -1,79229 | -1,47361| -0,97644 | -1,78902 | -1,81312 | -1,96139
Recursos proprios em giro | >1

Aplicagdo em ativos de

0,133568 | 0,131101 | 0,070361 | 0,052152 | 0,068921 | 0,063749 | 0,060259

crédito > melhor

N 0,186565 | 0,247083 | 0,228863 | 0,173823 | 0,150453 | 0,156391 | 0,13936
Aplicagdo em estoques <melhor
Aplicagao em 0,375966 | 0,266159 | 0,128523 | 0,442547 | 0,469956 | 0,477142 | 0,57524
disponibilidades > melhor

L . - 0,557837 | 0,557296 | 0,56543 | 0,320147 |0,382144 | 0,364461 | 0,370749
Aplicagdes em imobilizado | <melhor

Estratégia — Aplicacdo Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Imobiliz. ajustada capital 2,668591 | 3,638989 | 5,27184 | 3,128563 | 4,057143 | 3,708615 | 3,089084
proprio <1
Imobiliz. de recursos ndo 0,56045 | 0,654869 | 0,696572 | 0,630782 | 0,775073 | 0,889896 | 0,861852
correntes <1
Efnc‘;irrsnge longo prazo » 0,954525 | 0,794983 | 0,791205 | 0,789773 | 0,539435 | 0,063878 | 0,026851

-2,1279| -3,21366 | -4,89922 | -2,68849 | -3,29357 | -3,02136 | -2,52672

Recursos préprios em giro | >1
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Aplicagdo em ativos de 0,071064 | 0,119873 | 0,089746 | 0,074008 | 0,140723 | 0,157258 | 0,106916
crédito > melhor

- 0,141732 | 0,150245 | 0,211027 | 0,231732 | 0,279332 | 0,308436 | 0,126738
Aplicagdo em estoques <melhor
Aplicagdo em 0,571875 | 0,475118 | 0,444683 | 0,404512 | 0,396871 | 0,286534 | 0,191754
disponibilidades > melhor

Fonte: elaborado pelo autor.

O indicador de recursos de longo prazo em giro nos permite verificar a
capacidade de financiamento das necessidades de curto prazo a partir de
empréstimos e financiamentos de longo prazo. Neste sentido, quanto maior o
indicador, menor sera a chance de a empresa precisar renovar as captagdes de
recursos de curto prazo. Este € o caso da CSN que, devido ao elevado valor de
empréstimos e financiamentos de longo prazo, apresenta elevacao deste indicador no
periodo de 2008 a 2015, com queda vertiginosa entre 2016 a 2018 (Grafico 20).

Grafico 20 - Evolugao do indicador de recursos de longo prazo em giro da CSN no intervalo de
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Fonte: elaborado pelo autor

O indicador de recursos proprios em giro nos permite avaliar se o capital proprio
da empresa € capaz de financiar as aplicagdes de longo prazo. Este indicador deve
estar acima de 1.

A CSN, ja no inicio do periodo analisado, evidenciava um resultado abaixo de
1 (Grafico 21). Esta situagao agravou-se nos anos subsequentes. Constatou-se que
seu ativo nao circulante € sempre superior ao patrimonio liquido, reflexo dos valores

expressivos verificados no imobilizado e de seus investimentos.
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Como confirmado nos indicadores analisados da empresa, suas aplicacdes sdo

financiadas com recursos de terceiros. A evolugcao deste indicador pode ser

demonstrada no grafico seguir.

Grafico 21 - Evolugao dos recursos proprios em giro da CSN no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: eelaborado pelo autor.

Ao se analisar a eficiéncia da CSN no periodo estudado, no que tange as

receitas e despesas da companhia, verificou-se a inexisténcia de variacbes

expressivas (tabela 9). Chamou a atengao o indicador de custo de produgao que leva

em consideragao os custos de produtos e servigos e a receita liquida. A receita liquida

das empresas do ramo de mineragdo vem sofrendo com os baixos precos das

commodities, reflexo da crise econdmica mundial.

Tabela 9 - Indicadores de eficiéncia das receitas e despesas da CSN no periodo de 2005 a 2018

Eficiéncia - Receitas e despesas | Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
~ 0,54473 | 0,662389 | 0,583341 | 0,498179 | 0,618328 | 0,531903 | 0,593281

Custo de produgdo <melhor
- . 0,027794 | 0,037058 | 0,033563 | 0,03285 | 0,041264 | 0,035156 | 0,033051

Despesa administrativa <melhor
s 0,056485 | 0,051549 | 0,051656 | 0,054917 | 0,080343 | 0,046436 | 0,036138

Despesa de comercializagao <melhor
- 0,078909 | 0,071803 | 0,071418 | 0,120317 | 0,131416 | 0,073387 | 0,064312

Custo do endividamento <melhor
) . 0,141263 | 0,150111 | 0,121755 | 0,213311 | 0,282201 | 0,152249 | 0,149697

Despesa financeira <melhor
Eficiéncia - Receitas e despesas | Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
~ 0,714489 | 0,717553 | 0,718839 | 0,769632 | 0,737069 | 0,733927 | 0,701206

Custo de produgdo <melhor
- . 0,032434 | 0,027032 | 0,026355 | 0,029742 | 0,028573 | 0,022456 | 0,021507

Despesa administrativa <melhor
R 0,054688 | 0,050078 | 0,064058 | 0,093073 | 0,098431 | 0,097976 | 0,098568

Despesa de comercializagdao <melhor
. 0,064411 | 0,064725 | 0,070494 | 0,108556 | 0,089287 | 0,074265 | 0,060887

Custo do endividamento <melhor
. . 0,153587 | 0,158263 | 0,192484 | 0,282612 | 0,19144 | 0,148016 | 0,098916

Despesa financeira <melhor

Fonte: elaborado pelo autor.
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Nos ultimos anos a empresa teve sua receita liquida elevada, reflexo do
aumento do volume de vendas.

Entretanto, o pregco das commodities vem sofrendo constante redugao e, desta
forma, a margem bruta da empresa tem sido baixa e os custos, cada vez mais,
consomem o resultado da empresa, mesmo antes das receitas e despesas ligadas a
operacao da empresa.

Esta afirmacao pode ser confirmada através do indicador de custo de produgcao
(Gréfico 22), que apresenta constantes aumentos desde 2008 até 2015, reflexo da

crise econdmica mundial.
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Grafico 22 - Evolugao do custo de produgao da CSN no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

Foram analisados também os indicadores de rentabilidade (Tabela 10), o que
permitiu compreender a capacidade de geragao da receita, os principais desembolsos
realizados no periodo e o seu impacto da formacao do lucro da empresa. Analisando
os dados apresentados, constatou-se que os indicadores de eficiéncia de
rentabilidade da CSN recuaram de 2008 a 2016.
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Tabela 10 - Apuracgao dos indicadores de eficiéncia de rentabilidade da CSN no periodo de

2005 a 2018

Eficiéncia — Rentabilidade | Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. 0,287009 | 0,184513 | 0,33144| 0,48054| 0,29969 | 0,213633 | 0,227058

Margem operacional > melhor
- 0,199741 | 0,129093 | 0,255397 | 0,41234| 0,236746 | 0,174118 | 0,221973

Margem liquida > melhor
. . . 0,19605 | 0,118417 | 0,276338 | 0,277023 | 0,151034 | 0,117247 | 0,136823

Giro do ativo operacional > melhor
- . 0,082011 | 0,046628 | 0,108014 | 0,183313 | 0,089108 | 0,066559 | 0,078238

Rentabilidade do ativo total | > melhor
Eficiéncia — Rentabilidade | Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
. -0,07996 | 0,035118 | -0,01631 | 0,117728 | -0,03359 | 0,028124 | 0,23732

Margem operacional > melhor
- -0,02847 | 0,030844 | 0,00695 0,1054 | -0,04972 | 0,006046 | 0,226436

Margem liquida > melhor
. . ) -0,01904 | 0,025381 | -0,00573 | 0,07579| -0,06008 | 0,007739 | 0,317212

Giro do ativo operacional > melhor
Rentabilidade do ativo total | > melhor -0,00976 | 0,010595 | -0,00225 | 0,033217 | -0,01931 | 0,002477 | 0,109895

Fonte: elaborado pelo autor

A margem operacional e liquida da empresa apresentaram frequentes quedas

no periodo de 2009 a 2016. Esse decréscimo é reflexo das despesas operacionais

que aumentaram nos ultimos anos, como as despesas financeiras decorrentes de

investimentos e variagdes cambiais, a evolugao das receitas e despesas operacionais

(Grafico 23).

Grafico 23 - Despesas operacionais da CSN no intervalo de 2005 a 2018
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84

Quando analisado o giro do ativo operacional (Grafico 24) é possivel observar
que o indicador teve queda de 2009 a 2016, isso porque houve uma diminuicdo no
resultado da empresa nos ultimos anos e, em contrapartida, seu ativo total e
permanente seguiram crescendo. Houve também um aumento dos ativos totais em
relagao ao ativo permanente, o que ocasionou a redugao do indicador, e permite dizer

que os ativos operacionais da empresa sao realizados em baixa velocidade.

Grafico 24 - Evolugédo do giro do ativo operacional da CSN no intervalo de 2005 a 2018
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Fonte: elaborado pelo autor

Também foram analisados aspectos relacionados a solvencia da empresa
(Tabela 11). Os indicadores de liquidez geral, corrente e seca apresentaram melhora

nos ultimos anos, perdendo forga entre 2016 e 2018..

Tabela 11 - Apuracgao dos indicadores de solvéncia da CSN no periodo de 2005 a 2018

Solvéncia Desejavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
0,569115| 0,521456 | 0,542117| 0,839563| 0,729957| 0,715825| 0,696981

Liquidez geral >1

- 1,693776 | 1,836035| 1,226768 1,90273 | 2,645866 | 3,544434 | 3,377559
Liquidez corrente | >1

1,297925| 1,272117| 0,873174| 1,526627 | 2,140991| 2,791293| 2,802678

Liquidez seca >1

Solvéncia Desejavel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
- 0,626961 0,496988 0,443609 0,534185 0,38595 0,391989 0,439394

Liquidez geral >1

- 3,296192 2,947879 2,504322 | 3,085054 | 2,263962 1,113496 | 1,050267
Liquidez corrente | >1

- 2,737516 | 2,379763| 1,856514 | 2,157341| 1,542842| 0,695127 | 0,868607
Liquidez seca >1

Fonte: elaborado pelo autor.
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Esta melhora nos indicadores de solvencia até o ano de 2010, conforme mostra
sua evolucdo (Grafico 25), é reflexo do aumento das disponibilidades. Apos este ano
constata-se sua redugao constante, resultado do aumento do passivo total da
empresa, ocasionado pelo numero de emprestimos realizados, bem como na queda

das disponibilidades.
Grafico 25 - Indicadores de solvéncia da CSN no intervalo de 2005 a 2018
3,5 ~~——
3 / \ /
. AN

e | jquidez geral

Indices apurados
N

1,5 == |iquidez corrente
1 Liquidez seca
0,5 -
0
H O AN @ O QO DDA DO N D
Q' " N & L & O DD DY
R R R R PPN P

Exercicios Financeiros

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3.1 Interpretacao dos Indicadores Vale S.A.

Com o aumento das vendas realizadas nos ultimos anos a Vale se viu com um
grande valor de disponibilidades e decidiu realizar expressivos investimentos, fator
este que determinou 0 aumento do indicador de endividamento seco.

Ao se proceder a analise dos indicadores de estratégia de aplicagcdo, se
verificou que os valores encontrados ndo sofreram grandes alteragdes. Isso pode ser
explicado pela incerteza do cenario econdbmico mundial. Nesse sentido, manter os
niveis de aplicagdes foi a melhor opgédo encontrada pela empresa, apesar de seus
valores do ativo permanente, estoques, aplicacdes financeiras e do seu imobilizado
terem aumentado, reflexo da evolugdo da empresa como um todo.

Os indicadores de eficiéncia de receitas, despesas e rentabilidade foram os que

apresentaram maiores variagoes.
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As variagdes das commodities nos ultimos anos levaram a empresa a ter certa
volatilidade dos precos, fator que interfere diretamente na receita bruta e por fim no
resultado da empresa.

Em 5 de novembro de 2015 ocorreu o rompimento abrupto da estrutura de
contencéao de rejeitos na barragem de Fundao, na unidade de Germano, em Mariana
(MG), operada pela Samarco, uma das empresas nas quais a Vale tem acbes,
despejando cerca de 32,6 milhdes de metros cubicos, destruindo o distrito de Bento
Rodrigues em Mariana/MG. Os rejeitos também atingiram diversas comunidades nos
estados de Minas Gerais e Espirito Santo, uma vez que os rejeitos alcangaram o Rio
Doce, se diluindo até o desembocar no mar Atlantico, ocasionando mortes e extensos
danos a sociedade e ao meio ambiente.

Diante do exposto e seguindo a legislagcdo societaria brasileira a Vale
reconhece os resultados da Samarco pelo método de equivaléncia patrimonial. Desta
forma os impactos do rompimento da barragem da Samarco foram limitados a
participacdo da companhia no capital social da empresa e os investimentos foram
reduzidos a zero.

Com a alta do ddlar, houve ainda um aumento das despesas com variagoes
cambiais, como por exemplo, as despesas com frete maritimo de minério de ferro e
os custos com operacgoes de metais fora do Brasil.

Podemos assim destacar como principal variagdo sofrida pela empresa nos
periodos de crise econdmica a variagao do prego de venda, o aumento das despesas
operacionais, as constantes perdas com equivaléncia patrimonial, os impactos
negativos com as variagdes cambiais, bem como a desaceleragdo do mercado
estrangeiro, principalmente da China por ser o principal importador do minério de ferro
brasileiro, consequentemente reducdo da demanda e excesso da oferta, gerando
assim uma gradativa queda nos resultados dos ultimos exercicios.

Por fim, cumpre ressaltar que n&o foi possivel analisar qualquer impacto do
acidente de Brumadinho nas demonstracdes financeiras da Vale, considerando a data
de ocorréncia do acidente (2019), ndo tendo ainda sido publicada as informagdes em

relagao a este ano-calendario.
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4.3.2 Interpretagdo dos Indicadores CSN/ Namisa

Com base no cenario econémico mundial a CSN decidiu realizar investimentos
em outras sociedades a fim de aumentar as oportunidades de expanséao. Realizou
também aumento do seu parque de exploragdo e em seus equipamentos. Estes
investimentos, no entanto, ndo tém facil realizagcdo em caixa, o que gerou reflexos em
alguns indicadores como capitalizagdo seca, endividamento ajustado total,
endividamento seco e comprometimento bancario.

Com baixas disponibilidades e resultados ndo muito satisfatérios a empresa
aumentou o numero de empréstimos e financiamentos de longo prazo para suprir suas
necessidades operacionais.

Passou entao a ter como principal fonte de recursos o capital de terceiros. Em
maior parcela se destacam empréstimos e financiamentos de custos mais elevados,
se comparados com financiamentos de fornecedores.

Apresentou receitas liquidas positivas nos ultimos anos, reflexo do aumento do
volume de venda a paises emergentes em desenvolvimento como a China, o que
mascarou o efeito da crise econémica no resultado da empresa. A CSN tem, ainda,
outros seguimentos de negdcios como a siderurgia, logistica, cimento e energia, que
permitiram equilibrar os resultados.

As variagdes das commodities nos ultimos anos levaram a empresa a ter certa
volatilidade dos pregos, fator que interfere diretamente na receita bruta e por fim no
resultado da empresa.

As operagdes no exterior geraram resultados negativos para empresa nos
ultimos anos, pois com a alta do dolar as despesas com variagdo cambial e operacoes
no exterior aumentaram significativamente.

De modo geral a empresa sofreu com a crise econbmica mundial com a
variagao dos precos das commodities, com as variacdes cambiais pela alta do délar,

e com o0 aumento das despesas operacionais, em especial as despesas financeiras.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar possivel impacto da crise
econdmica nos indicadores de capital de giro das maiores produtoras de minério de
ferro brasileiras, de acordo com Instituto Brasileiro de Mineracao, no intervalo de 2005
a 2018.

A pesquisa é classificada como descritiva, pois a mesma demonstrou as
caracteristicas das empresas produtoras de minério de ferro levando em consideracao
o ambiente econdmico dos ultimos anos. O estudo é definido também como
explicativo, pois através das bases coletadas foi possivel analisar e justificar os fatores
que levaram as variacbes encontradas. Os dados utilizados para a resolugcéo da
pesquisa foram publicados pelas entidades adaptados para melhor facilitar a analise.

Utilizou-se como parametro para se identificar os periodos de crise econdmica
a balancga comercial brasileira e valor do preco do minério. A escolha desta se deu
devido ao alto indice de exportagdo do setor mineral e a sua representatividade no
relatério.

Ao se analisar o periodo estudado, que compreende os anos de 2005 a 2018,
pode ser observado um recuo dos saldos da balanga comercial nos anos de 2008 a
2015, o que confirma o impacto causado pela crise econdmica americana no fim de
2007, que abalou a economia mundial.

Apesar do periodo de crise encontrado, o numero de importacbes e
exportagdes cresceram nos ultimos anos. O setor mineral representa em média 53%
do total das exportagdes realizadas no pais em 2017, segundo a Agéncia Nacional
Mineral (ANM), o que manteve o saldo positivo nos ultimos anos.

O numero de vendas alavancou nos ultimos anos, apesar do cenario
econdmico mundial, alguns paises como China e india paises emergentes que
estavam em desenvolvimento se aproveitaram do momento de instabilidade
econOmica para desenvolver sua estrutura urbanistica e criar seus proprios parques
industriais, uma vez que ja detinham mé&o de obra barata.

Apesar do crescente volume de venda a instabilidade econdmica mundial levou
a volatilizagado do pre¢co das commodities, o que tem levado a redugao do lucro das
empresas do setor, levado em consideracéo o volume de vendas.

Os resultados encontrados foram os mesmos em toda a amostra analisada,

porém, com proporcionalidade diferente devido os diferentes volumes de producéao e
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os tipos de mercado que cada uma possui. Dentre elas, a partir da Vale que
corresponde a 80% da producao total de minério de ferro, foi possivel observar os
efeitos mais fortemente.

As empresas do setor mineral nao realizaram redistribuicdo dos recursos
aplicados. Os valores encontrados em ativos permanentes, estoques, aplicacdes
financeiras e imobilizados cresceram como consequéncia da evolugcdo das empresas.
O momento foi marcado pelo aumento de investimentos, a fim de aumentar o mix do
mercado e inovagdes capazes de reduzir os custos das empresas.

Pode-se destacar como principal reflexo da crise econdmica nas empresas do
setor, o aumento expressivo de empréstimos e financiamentos, em sua maioria em
moeda estrangeira, o que implicou em perdas expressivas com despesas financeiras
e variagdes cambiais causadas pela alta do dolar americano.

A baixa do preco das commodities e as elevagbes dos custos operacionais
levaram a redugdo dos lucros das empresas do setor, efeito negativo da crise
econdmica mundial, mas que, com a elevacao das vendas, relativizou o real impacto

causado pela crise mundial no setor.
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ANEXOS

ANEXO A — Demonstragao do resultado do exercicio CSN do periodo de 2005 a 2018.

Deducdes da receita bruta -2.245 -2.225 -2.982 -3.865 -3.074

Custo dos produtos vendidos -5.468 -5.988 -6.674 -6.976 -6.788 -7.686 -9.801 -12.072 -12.423 -11.592 -11.800 -12.640 -13.596 -16.106

Despesas com vendas -567 -466 -591 -769 -882 -671 -597 924 -867 -1.033 -1.427 -1.688 -1.815 -2.264
Despesas gerais e administrativas -279 -335 -384 -460 -453 -508 -546 -548 -468 -425 -456 -490 416 -494
Depreciagao e amortizagdo em despesas -54 -52 -54 -44 -36 -36 -37 -37 -25 -23 -23 -37 - -
Outras receitas (Despesas) Liquidas 29 456 -152 3.854 722 -551 218 -2.673 -568 -566 2.392 -413 177 2.705
Participagdes em sociedades controladas -55 -88 -110 -97 - - - -1 158 331 1.160 65 109 136
Despesas Financeiras -1.418 -1.357 -1.393 -2.987 -3.098 -2.200 -2473 -2.595 -2.740 -3.104 -4.333 -3.283 -2.742 -2.272
Receitas Financeiras 523 -14 885 1.894 1.793 643 717 417 172 172 543 644 295 1.311
Variagdes monetdrias e cambiais 132 472 824 -1.689 1.054 -354 -250 186 56 -149 417 117 -16  -534
Receitas (despesas) ndo operacionais liquidas -7 19 145 - - - - - - - - - - -
IR/CSLL / Diferido -869 -520 -1.015 -955 -691 -571 -84 870 -74 151 -189 -267 -409 -250

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXO B - Balango patrimonial CSN do periodo de 2005 a 2018.

Disponibilidades 3.845 2.623 1.359 9.224 8.087 10.239 15.417 14.445 9.996 8.686 8.625 5.632 4.147 3.144
Contas a receber 1.366 1.292 744 1.087 1.186 1.368 1.615 1.795 2.522 1.753 1.578 1.997 2.276 1.753
Estoques 1.908 2.435 2420 3.623 2.589 3.356 3.735 3.580 3.161 4.122 4.941 3.964 4.464 2.078
Outros 1.045 1.578 3.873 4.395 1.706 831 1.177 1.302 723 1374 1.287 852 994 5.039
Realizavel a longo prazo 2.063 1.927 2.178 2514 3.640 5.665 4.857 4.137 4.637 3.598 4.891 1.746 2.592 4.382
Investimentos 271 958 956 2 322 2.103 2.088 2.352 13.487 13.666 3.998 4.568 5.500 7.253
Imobilizado 13.638 13.948 15.296 10.084 11.146 13.777 17.377 20.409 14.911 15.624 17.872 18.136 17.965 5.631
Intangivel - - - 527 458 462 604 1.275 965 944 5458 7.258 7.272 18.047
Diferido 312 267 226 42 33 - - - - - - - - -
Empréstimos, Financiamentos e debentures 1.464 1.081 1.828 2.997 1.191 1.309 2.702 2.295 2.643 2791 1.875 2.118 6.527 5.653
Fornecedores 1.262 1.568 1.347 1.939 504 521 1.232 1.958 1.102 1.638 1.293 1.763 2.461 3.474
Impostos, taxas e contribuicdes 453 624 1.054 703 1.053 276 325 336 304 319 701 232 264 252
Outros 1.641 1.045 2615 3.994 2380 2.350 2.238 1.819 1.515 1.615 1.457 1.384 1.418 2.060
Empréstimos, Financiamentos e debentures 7.334 8.345 6.931 11.552 13.173 18.781 25.187 27.856 25.104 27.093 32.408 28.324 22.984 23.174
Outros 5.816 6.236 5.730 3.641 5.273 6.741 6.769 6.024 11.665 10.576 2.181 2.948 3.268 2.702

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXO C - Demonstragoes do resultado do exercicio Vale S.A. do periodo de 2005 a 2018.

Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 35.350 46.746 66.385 72.766 49.812
Dedugdes da Receita Bruta -1.357  -1.454 -1.621 -2.225 -1.316

Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -16.311 -20.756 -30.084 -32.156 -27.720 -33.756 -40.489 -51.997 -52.511 -59.087 -68.658 -61.143 -67.257 -81.201

Com Vendas -340 -383 -440  -1.312 -426 -581 -654 -563 -179 -192 0 0 0 0
Gerais e Administrativas -1.280 -1.569 -2.110 -2.306 -1.943 -2.620 -3.557 -3.818 -2.625 -2.411 -2.143 -1.755 -1.697 -1.917
Financeiras -1.276  -1.745 277  -3.838 1952 -2.763 -6.623  -8.405 -18.442 -14.753 -36.538 6.302 -9.650 -18.058
Outras Receitas e despesas Operacionais -1.506  -2.495 -2.815 -7.367 -5.226 -5.778 -5.356 -19.375 -13.835 -10.015 -40.098 -7.773 -4.766 -7.496
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 269 -199  -2.405  -1.325 116 -48 -51 0 0 0 0 0 0 0

Provisdo para IR e Contribui¢do Social -2.368 -3.390 -7.085 -665 -4.925  -7.035 -9.065 2.641 -15.249 -2.600 18.879 -9.567 -4.607 966

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ANEXO D - Balango patrimonial Vale S.A. do periodo de 2005 a 2018.

Ativo Total 53.594 123.009 132.899 185.781 175.739 214.662 241.782 266.923 291.881 309.415 345.547 322.696 328.097 341.713
AvoCreuante 12571 27169 21153 56059 38258 54268 42095 46041 57103 53745 60418 73547 62701 59256
Disponibilidades 2.703 9.778 2.128 30.033 21.238 16.543 8.695 12.999 12.944 11.388 14.605 15.075 21.007 24.096
Clientes 4.183 7.892 7.136 7.933 5.643 13962 16.236 13.885 13.360 8.700 5.763  11.937 8.602 10.261
Créditos Diversos 134 61 36 28 144 90 69 786 611 1.537 273 0 0 0
Estoques 3.235 6.369 7.258 9.686 5.913 7.592 10.351 10.320 9.662 11.956 13.775 10.913 12987 17.216
Outros 2.316 3.069 4.595 8.379 5.320 16.081 6.744 8.051 20.526 20.164 26.002 35.622 20.105 7.683

Créditos Diversos 143 234 226 180 286 274 399 502 564 840 1.095 2.046 10.690 12.180
Créditos com Pessoas Ligadas 6 11 5 0 64 8 904 833 253 93 5 0 0 0
Outros 4.086 6.446 4.731 5.879 7.254 7.806 9.610 14.226 18.160 18.138 40.500 32.046 33.275 39.451
AivoPermanente 36788 89149 106784 123663 120.877 152306 188774 205321 215801 236599 243529 215057 221431 230826
Investimentos 1.396 1.856 1.869 2.442 4.590 3.945 10.917 13.044 8.397 10.978 11.481 12.046 11.802 12.495
Imobilizado 33.768 77.611 91.959 110.494 115.160 130.087 158.105 173.455 191.308 207.507 211.259 180.616 181.535 187.481
Intangivel 1.418 9.532 12.834 10.727 10.127 18.274 19.752 18.822 16.096 18.114 20.789 22.395 28.094 30.850
Diferido 206 150 122 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Empréstimos e Financiamentos 3.457 3.661 3.361 2.671 6.215 6.102 4.010 7.803 4.714 7.528 17.895 8.949 6.870 10.102
Fornecedores 2.684 5.164 4.294 5.248 3.849 5.804 9.157 9.255 8.837 11.566 13.140 11.830 13.367 13.610
Impostos, Taxas e Contribuiges 909 2.167 2.808 1.611 622 1.752 2.037 1.974 2.754 3.611 3.268 2.700 3.482 3.332
Dividendos a Pagar 2.907 3.189 4.752 4.834 2.907 8.104 2.207 0 0 0 0 2.602 4.742 0
Provisdes 542 1.231 1.576 1.667 1.799 2.277 2.843 3.445 3.474 3.266 1.730 3.103 4.610 5.278
Dividas com Pessoas Ligadas 81 30 15 162 33 24 32 423 479 813 1.856 951 1.080 1.120

Outros 1.087 1.202 2.541 2.446 1.991 7.321 1.939 2.771 2.260 1.729 3.293 6.475 9.206 1.843
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Empréstimos e Financiamentos 9.066 46.004 32.445 42,694 36.166 37.882 43992 56.364 68.315 77.025 108.459 97.086 78.334  66.550
Provisdes 3.746 6.481 6.997 6.552 6.905 6.936 6.284 7.608 5.148 5.941 10.041 18.730 23.243 27.491
Dividas com Pessoas Ligadas 3 1 0 125 103 3 230 146 11 288 830 2.560 2.216 3.226
Outros 5.060 14.781 17.080 21.496 19.412 26.341 25.575 24.746 47.543 51.234 53.875 40.469 37.189 38.758
Capital Social Realizado 14.000 19.492 28.000 47.434 47.434 50.000 75.000 75.000 75.000 77.300 77.300 77.300 77.300 77.300
Reservas de Lucro 10.052 19.606 25.966 39.948 46.802 62974 78.105 78.450 69.262 53.085 3.846 13.698 24.539 42.502
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 3.064 3064 4.587 1.441 1.156 0 0 0 0 0 3.634 3.634
outros 0 0 0 5.829 -3.086 -2.299 -10.785 -1.062 4.084 16.029 50.014 36.243 38.285 46.967

Fonte: Elaborado pelo autor.



