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RESUMO

Este estudo tem por objetivo verificar os efeitos da crise financeira de 2008 no perfil de
liquidez e rentabilidade da industria sidertirgica Gerdau S.A. Metodologicamente, a presente
pesquisa é caracterizada como estudo de caso e a abordagem € qualitativa e quantitativa,
referente 4 evolugfio dos indicadores econdmico-financeiros entre os anos de 2007 a 2011. Os
dados foram coletados do sofiware Economética e dos Relatérios Anuais da Gerdau S.A. Para
o calculo dos indicadores, foram utilizados principalmente dois demonstrativos de resultados:
o Balanco Patrimonial e a Demonstragiio do Resultado do Exercicio (DRE). Pelo Modelo
Tradicional de analise foram calculados os indices de Liquidez, Rentabilidade, Lucratividade,
Endividamento, Estrutura de Capital, Financiamento Bancéario e Atividade; e pelo Modelo
Dindmico foram estudados a Necessidade de Capital de Giro (NDG), o Capital de Giro
(CDG), o Saldo de Tesouraria (T) e os perfis de liquidez. Dentre os resultados do estudo,
destacam-se: houve pouca variagdo nos indices de liquidez geral; os indicadores de
rentabilidade sofreram uma queda significativa entre os anos de 2007 a 2011; houve redugfo
também nos indices de lucratividade e aumento consideravel no ciclo financeiro em 2008; as
variaveis dindmicas também foram afetadas: em 2008 houve aumento da Necessidade de
Capital de Giro (NCG) e do Capital de Giro (CDG), acompanhada pela reduggio no Saldo de
Tesouraria (T), que teve uma queda ainda mais representativa em 2010. Por fim, o estudo
revelou que praticamente nfio houve alteragdo no perfil de liquidez da empresa, que se

manteve como o Tipo 5 em quatro dos cinco anos analisados.

Palavras chave: Crise financeira 2008 — Siderurgia — Andlise econdmico-financeira — Perfil

de liquidez



ABSTRACT

This study aims to verify the effects of the financial crisis in the Liquidity Profile and
Profitability of the compahy Gerdau S.A. This research is characterized as a case study with a
qualitative and quantitative approach concerning the evolution of the economic and financial
indicators from 2007 to 2011. Data were collected from Economética and Gerdau’s Annual
Reports. For the calculation of the indicators were used two important reports: the Balance
Sheet and the Income Statement. From the Traditional Model analysis some rates were
calculated: Liquidity, Profitability, Debt, Capital Structure, Bank Financing, Activity and
from the Dynamic Model: Needed Working Capital, Working Capital, Cash Balance and the
Liquidity Profiles. The most important results of the case are: there was little variation in the
rates of General Liquidity; the Profitability rates have declined significantly between the years
2007 to 2011; there was also a reductio_n.in rates of Pfoﬁtability andl relevant increase in the
Financial Cycle in 2008; dynamic variables were also affected: in 2008, the Needed Working
Capital and also the Working Capital were increased, followed by a reduction of the Cash
Balance, which had a more representative drop in 2010. Finally, the study presented almost no
change in the company’s Liquidity Profile, which remained as the Type 5 in four of the five

years that were analyzed.

Key words: Financial Crisis — Steel — Economic and financial analysis — Liquidity Profile
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1 INTRODUCAO

Em 2008 comegava uma crise financeira internacional que viria a influenciar fortemente o
desempenho de diversas industrias de variados segmentos. O Brasil ndo ficou imune a esta
turbuléncia. Especialmente a siderurgia foi um dos setores mais fortemente atingidos no
Brasil, principalmente devido a reduggio das exportagSes. Seu desempenho sé ndo foi pior,
porque a construgfo civil alavancou o consumo interno de aco. Atualmente, passados trés
anos do momento que desencadeou a crise, o fechamento do banco Lehman Brothers, ainda
nfio se pode dizer que a turbuléncia passou. Paises de relevincia para a economia
internacional, como os Estados Unidos, Franga, Alemanha e Espanha, ainda ndo se

recuperaram, alguns com dividas de proporg¢Ses gigantescas.

O ano de 2009 foi o pior ano em termos de producéo de ferro gusa. Segundo o Instituto A¢o
Brasil, JABR, a producfio de ferro gusa nas usinas sidertirgicas nacionais em 2007 e 2008
esteve em torno de 26 mil toneladas. Em 2009, esta produgio caiu para 21 mil toneladas,
representando uma queda de quase 20% na producfo, o que resultou em menos receita e,
consequentemente, menos lucro. Em 2010 voltou a se recuperar, chegando novamente ao
patamar das 26 mil toneladas, porém as exportagdes tiveram um resultado pifio. As

perspectivas para os proximos anos ainda n#o s&o animadoras (Valor Econdmico, 2011).

O que se pretende com este trabalho é avaliar as consequéncias da crise de 2008 nas finangas
de uma das industrias sidertirgicas de maior relevincia no Brasil (em 2011, a Gerdau S.A.
assumiu a 10° posigio entre os maiores produtores de aco do mundo, segundo estudos da
World Steel Association - 2011). Neste sentido, analisar os demonstrativos financeiros antes,
durante e apds este periodo se torna essencial. A anélise dos indicadores financeiros € um
instrumento de extrema importincia para se medir a satide das empresas e quantificar os

efeitos colaterais das medidas tomadas.

O trabalho torna-se relevante neste momento, pois muitos paises no mundo ainda nfo se
recuperaram da crise, o que, dentre outros aspectos, freia as importagdes. O crescimento
acelerado de fortes concorrentes, como a China, também preocupa. As consequéncias de uma
tomada de decisio equivocada, especialmente em cendrio de crise, pode ser fator
determinante para o fechamento de uma empresa. Logo, aprender com os erros e acertos do

passado podem ajudar a vislumbrar um futuro mais promissor.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O presente trabalho visa responder, através da anélise historica (entre os anos de 2007 a 2011)

dos demonstrativos financeiros da Gerdau S.A., o seguinte problema de pesquisa:

Quais foram os efeitos da crise de 2008 no perfil de liquidez e rentabilidade da indistria

siderurgica Gerdau S.A.?

1.2 OBJETIVOS

Este estudo tem como objetivo geral analisar os efeitos da crise de 2008 no perfil de liquidez e
rentabilidade da indstria siderGrgica Gerdau S.A., por meio da avaliagdo do histdrico dos

demonstrativos nos periodos antes da crise, durante e apos.
Pretende-se responder a alguns objetivos especificos:

1) Analisar o comportamento da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e do Ciclo Financeiro

da Gerdau S.A. antes, durante e pds-crise;

2) Analisar o comportamento do Capital de Giro (CDG) e do Saldo de Tesouraria (T) da

Gerdau S.A. antes, durante e pos-crise;

3) Analisar o comportamento dos indicadores de rentabilidade da Gerdau S.A. antes, durante

e pds-crise;

4) Caracterizar o perfil de liquidez da Gerdau S.A. antes, durante e p6s-crise.

1.3 A CRISE MUNDIAL DE 2008 E SUAS IMPLICACOES

Foi deflagrada em 2008 uma crise econémica no mundo, desencadeada pelo mercado
imobiliario norte-americano. Nesta ocasifio, os bancos passaram a conceder empréstimos a
clientes conhecidos como subprime (clientes que oferecem maiores riscos de calote).
Posteriormente, esses empréstimos foram negociados em forma de titulos, gerando
instabilidade no mercado financeiro mundial quando esses mesmos empréstimos deixaram de

ser quitados. Isso levou alguns bancos a falirem, levando a crise a se instalar a nivel mundial.

18



Mazzucchelli (2008) realizou um estudo comparativo entre as implicagdes da crise de 2008 e
a Grande Depressio. Ele concluiu que apesar das perdas financeiras e da desaceleragéo da
economia, a disposi¢io para a intervengdo estatal exerce hoje um papel determinante, que
diferencia nitidamente as iniciativas da politica econdmica. Segundo ele, este ¢ um fator

decisivo que projeta um futuro menos sombrio para a evolugéio da crise atual.

Alguns estudiosos, como Marques e Nakatami (2009) afirmaram que a crise ndo apresentou
resultados preocupantes em um primeiro momento, mas que com o agravamento da situagéio
mundial no segundo semestre de 2008, os reflexos foram rapidamente sentidos no Brasil, em
especial através da retrag8o da demanda internacional, da queda dos pregos de commodities e

redugio expressiva do fluxo de capitais estrangeiros.

Muitas foram as consequéncias da crise, como a instabilidade no segmento produtivo
industrial, recessio econ6mica, queda na rentabilidade das empresas, incerteza sobre o
consumo, incerteza em relag@o as decisdes de investimentos, aumento do desemprego, entre
outros. O Brasil nfo ficou imune a este cendrio de desequilibrio econdmico, especialmente o
segmento siderfirgico, objeto de estudo deste trabalho, que apresentou queda significativa na

sua produgo no referido periodo.

1.4 O SETOR SIDERURGICO

O setor sidertrgico é de extrema relevancia para a economia e desenvolvimento de qualquer
sociedade industrializada. Tinoco ef al (2010) afirmaram ‘que--a sociedade que almeja
progredir, certamente dependera e consumira produtos sidertirgicos. Se puderem fabricar estes
produtos, a custos competitivos, terfio ainda mais vantagem em rela¢dio a outras economias.
Além disso, o setor é um agente importante na cadeia de valor, j& que gera impactos para tras

e para frente, gerando renda e emprego.

No Brasil, a situagfo é favoravel a fabricagfo do ago, uma vez que (ainda) ha abundéancia de
minério de ferro, insumo basico do ago. Também porque o produto brasileiro € altamente

competitivo no mercado internacional, por diversas razdes:

19



e As principais siderfirgicas estio localizadas préximas dos portos de embarque e
proximas das minas de minério de ferro. Esse complexo € todo interligado por
ferrovias especializadas em transporte de minério e ago;

e O custo da mio-de-obra é reduzido em relago aos outros paises produtores;

e O minério de ferro brasileiro é altamente competitivo internacionalmente, tem alto
teor de ferro e custo reduzido;

e O custo médio de produgdo de placa de ago no mundo € de US$ 300 / tonelada e no
Brasil é de R$ 232 / tonelada (2005);

e A competitividade € maior para as empresas que t€ém maior eficiéncia produtiva e forte

apoio de logistica.

Apesar disso, os efeitos da crise de 2008 ainda estdo sendo sentidos neste segmento até hoje.
H4 ainda um agravante: a competi¢io cada vez mais acirrada pelo mercado consumidor,
resultante do crescimento de outras nag¢Ses exportadoras, como a China, por exemplo. Deve-
se, entdo, analisar constantemente as mudangas no cenario mundial a fim de se proteger de

eventuais danos futuros a satde financeira das empresas.

Segundo Cardoso (2010), a anélise do desempenho econdmico-financeiro das industrias de
materiais basicos pode funcionar como um grande term6émetro do mercado, ja que estas
produzem commodities ¢ sdo grandes exportadoras dos mais diversos tipos de insumos.

Reafirma-se, portanto, a relevincia do tema deste trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Vieira (2008) afirma que a administragiio financeira de empresas, que também pode ser
chamada de finangas corporativas, vem sofrendo uma evolugdo expressiva nas tltimas
décadas. Novos conceitos, ferramentas e instrumentos vém sendo criados com o objetivo de
capacitar os executivos na tomada de decisdo, para que implementem programas que criem

mais riqueza para os proprietarios.

Para Assaf Neto (2003), a anélise das demonstragdes financeiras visa basicamente uma
avaliagfio do desempenho da empresa, notadamente como forma de identificar os resultados

(consequéncias) retrospectivos e prospectivos das diversas decisdes financeiras tomadas.

Segundo Brasil e Brasil (2008), alguns poucos pardmetros devem ser explicitados e
analisados, de forma a possibilitar a corre¢éio do rumo ou a simulagdo de situagSes. O autor

apresenta duas linhas de analises, uma estatica e uma dindmica, que se complementam (FIG.

).

FIGURA 1 — Gestfo Financeira das Empresas: os dois enfoques principais

Fonte: BRASIL E BRASIL, 2008, pagina 3
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No enfoque estatico, procura-se responder a pergunta: “Caso a empresa venha a encerrar suas
atividades, terd ela condigBes de saldar seus compromissos?”. Assim, a énfase estd nos
aspectos de solvéncia, em que sfo utilizados os indicadores de liquidez. Este é o chamado

Modelo Tradicional de analise.

Porém, o autor argumenta que as empresas sfo organismos vivos, inseridos num ambiente de
mudangas constantes, por isso o empresario precisa ter condi¢Ges de avaliar os riscos que esta
correndo, de forma a ter tempo de corrigir rumos. A pergunta para a qual se busca a resposta,
neste caso, é: “Como pode a empresa continuar a saldar seus compromissos, mantendo-se em
funcionamento?”. E para que isso seja possivel, € necessario buscar um enfoque dindmico
para a contabilidade. E preciso fazer algumas adaptagdes nos demonstrativos contabeis,
deixando transparecer na sua estrutura, a imagem da empresa nos niveis operacional, tatico e

estratégico. Este é o Modelo Dindmico de andlise.

Brasil e Brasil (2008) ainda afirma que ha certa complementaridade de enfoque, apesar da

especificidade de cada linha de anélise e a integragéio delas € desejavel.

Neste trabalho serfio utilizados os dois enfoques descritos por Brasil e Brasil (2008). A analise
econdmico-financeira serd feita utilizando-se os demonstrativos: Balango Patrimonial e

Demonstragio do Resultado do Exercicio.

2.1 MODELO TRADICIONAL

A andlise econdmico-financeira tradicional estd expressa nas varidveis oriundas dos
indicadores contabeis financeiros calculados a partir do Balango Patrimonial e ndo envolve a
reclassificacfo das contas. Para o célculo de alguns dos indicadores utilizam-se também as

Demonstragtes do Resultado do Exercicio (DRE).
Serfo apresentados a seguir os indicadores de:

e Liquidez: Capital Circulante Liquido, fndice de Liquidez Corrente, indice de Liquidez
Seca, Indice de Liquidez Imediata e Indice de Liquidez Geral;
e Rentabilidade: Retorno Operacional, Retorno sobre o Investimento e Retorno sobre o

Patriménio Liquido;

22



e Lucratividade: Margem Bruta, Margem Operacional e Margem Liquida;
e Endividamento: Participagdo do Capital de Terceiros, Garantia do Capital de
Terceiros e Composi¢do do Endividamento;

e Estrutura de capital: Imobiliza¢8o do Patrimonio Liquido, Imobilizagdo dos Recursos

de Longo Prazo, Grau de Endividamento e Estrutura de Capital;

e Financiamento bancdrio: Participagfo de Institui¢des Financeiras de Curto Prazo,

Participagdo de Institui¢des Financeiras Total e Cobertura de Juros e,
e Atividade: Giro do Ativo, Prazo Médio de Clientes, Prazo Médio de Estoques, Prazo

Médio de Fornecedores, Ciclo Financeiro e Ciclo Operacional.

2.1.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez refletem a capacidade que as empresas t€ém de honrar com os

compromissos (QUADRO 1).

QUADRO 1 - Indicadores de Liquidez

INDICADOR SIGLA O QUE MEDE? FORMULA
Capital Circulante Liquido CCL  Dinhetro disponivel a curto prazo. Ativo Circulante — Passivo Circulante
s . . RS recebiveis a curto prazo para cada Ativo Circulante
Indice de L Ic
dice de Liguidez Correate RS de divida de curto prazo. Passivo Circulante
£ - RS recebiveis a corto prazo exceto {Ativo Circulante — Estoques)
Indice d S L
ce de Liquidez Seca 5 estoques para cada RS de divida de Passivo Circulante
fadice de Liquidez Imediata LI RS disponiveis para cada RS de divida __D1_§g' om‘bxtlxdades
de curfo prazo. Passivo Circulante
;L . . Relacdo total RS a receber em relagiio  (Ativo Circulante + Realizavel a Lonpo Prazo)
Indice de Liquidez Geral oG
ce de Liquidaz Ler aos RS a pagar. (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

Fonte: VIEIRA, 2011




2.1.2 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de Rentabilidade demonstram o retorno sobre o capital investido (QUADRO

2).

QUADRO 2 — Indicadores de Rentabilidade

INDICADOR SIGLA O QUE MEDE? FORMULA
. Resuliado operacional em relagio ao Lucro Operacional
ROP
Retomo Operacionzl capital total investido. Ativo Total
Retomo sobre o ROI Resultado Hquido em refagHo ao capital Lucro Liquido
Investimento total investido. Ativo Total
Retomo sobre o Patrimdnio Resultado liquido em relagiio ao capital Lucro Liquido
. ROE tors T
Liquido dos proprietanios. Datrimébnio Liguido

Fonte: VIEIRA, 2011

2.1.3 Indicadores de Lucratividade

Os indicadores de Lucratividade demonstram os retornos sobre as vendas e sdo melhores para

cima (QUADRO 3).

QUADRO 3 — Indicadores de Lucratividade

INDICADOR SIGLA O QUE MEDE? FORMULA

Resultado bruto em relagHo a receita Lucro Bruto
M Brut MBR P
areem B liquida. Receita Liquida

\ Resultado operacional em relacio a Lucro Operacional
3 al MOP

Margem Operacion recefta Hquida Receita Liquida
Margem Liquida MLI E'{es-nltado Hquido em relaciio A receita Ln(x'o L1gg' (.io
liquida. Receita Liquida

Fonte: VIEIRA, 2011
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2.1.4 Indicadores de Endividamento

Com os indicadores de Endividamento € possivel obter a estrutura de capital da empresa, ou

seja, quanto ela utiliza de capital de terceiros e capital préprio (QUADRO 4).

QUADRO 4 — Indicadores de Endividamento

INDICADOR  SIGLA O QUE MEDE? FORMULA
DParticipacio do PCT Participaggio do capital de (Passivo Circulante + Exipivel a Longo Prazo)
Capital de Terceiros tercetros no fotal das fontes. Passivo Total
Gaganﬁa do Capital GCT “Seguranga” do capftal de Patriménio Liquide
de Terceiros terceiros. (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
Composicio do COE Participaciio do endividamento Passivo Circulante
Endividamento de curto prazo no total da divida. (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

Fonte: VIEIRA, 2011

2.1.5 Indicadores de Estrutura de Capital

Com estes indicadores é possivel verificar se hé equilibrio entre as fontes e aplicagbes de

recursos (QUADRO 5).

QUADRO 5 — Indicadores de Estrutura de Capital

INDICADOR SIGLA 0 QUE MEDE? FORMULA
Imobilizacio do Patrimbmio VP Imobilizacio do capital dos Ativo Permanente
Liguido proprietarios. Patrimdnio Liguido
Imobilizaciio dos Recursos ML Imobilizagio das fontes de longo Ativo Permanente
de Longo Prazo prazo. (Exigivel a Longo Prazo + Patrim6nio Liguido)
Gran de Endividamento GRE Dmda pafa cada unidade de (Passivo C:rculant.e -1- E:ugn'el a Longo Prazo)
capital préprio. Pairiménio Liquido
Es a de Capital EST Participagiio da divida no total de, (Passivo Circulante + Hxigivel a Longo Prazo)
fontes. DPassivo Total

Fonte: VIEIRA, 2011
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2.1.6 Indicadores de Financiamento Bancario

Os indicadores utilizados para verificar se as empresas estdo utilizando de recursos bancérios

estdo mostrados a seguir (QUADRO 6).

QUADRO 6 — Indicadores de Financiamento Bancério

INDICADOR SIGLA O QUE MEDE? FORMULA
Participacdo de InstitwigSes FIC Utilizaggo do endividamento Institnicdes Financeiras (Passivo Circnlante)
Financeiras de Curto Prazo bancario. Passivo Circulante
‘e o . - InstituigSes Financetras
Fo de Instituicd ; o do endividament
?;r:nc;p;iio'ro;llns $O%5 FIT ;Jizc;;iotot;en icamento (Passivo Circulante + Exipivel a Longo Prazo)
, ) (Passivo Circulante -+ Exigivel a Longo Prazo)
Cobertura de Turos co1 Participagiio dos juros 1o (Lucro Operacional + D.espes'as Financefras)
resultado. Despesas Pinanceiras

Fonte: VIEIRA, 2011

2.1.7 Indicadores de Atividade

Para se quantificar os ciclos financeiro e operacional das empresas € necessario medir o seu

desempenho operacional (QUADRO 7).

QUADRO 7 — Indicadores de Atividade

INDICADOR SIGLA O QUE MEDE? . FORMULA
Geracdo de receita em relacdio ao capital Receita Liquida
investido. Ativo Total

Giro do Afivo GIR

» qv 3 r g . v ( i R 1
Prazo Médio de Clientes PMC Prazo médio concedido aos clientes. Chent:a 52360
Receita Bnta

(Estoques x 360}
Custo dos Produtos Vendidos
(Fomecedores x 360)

Prazo Médio de PMF Prazo médio de recebimento dos Compras
Fornecedores h fornecedores. Em que: Compras (ano X} = Estoque (ano X) —

Estoque (X-1) + CPV

Prazo Médio de Estoques PME Nivel de estoques.

Refere-se ao tempo decomido esmtre o
momento em que a empresa coloca o

Ciclo Financeiro - dighefro (pagamento ao fomecedor) ¢ o Ciclo Financeiro = PMC + PME - PMF
momento em que recebe as vendas
(recebimento do cliente).
Refere-se ao tempo decorrido entre a

Ciclo Operacional - compra de insumos e o recebimento da Ciclo Oper. = PME + PMC
venda da mercadoria.

Fonte: VIEIRA, 2011
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Deseja-se que o Giro do Ativo e o Prazo Médio de Fornecedores sejam sempre maiores, mas

os Prazos Médios de Clientes e Estoques devem ser cada vez mais reduzidos.

2.2 MODELO DINAMICO

A andlise dindmica encontra-se representada por varidveis de indicadores contdbeis
financeiros, que sdo calculados com base no Balango Patrimonial Gerencial, reclassificado em
conformidade com os preceitos do modelo Fleuriet (2003): Saldo de Tesouraria (T),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Capital de Giro (CDG).

Para obter o Balango Patrimonial Gerencial devem-se reagrupar as contas do Balango
Patrimonial por afinidade, em obediéncia aos novos objetivos de utilizagdo dos dados
financeiros, como citado por Brasil e Brasil (2008). Segundo este autor, as contas s#o
rearranjadas em trés grupos, chamadas de contas estratégicas, operacionais e taticas. Vieira
(2008) denomina estas contas de Ativo/Passivo de Longo Prazo, Ativo/Passivo Operacional

ou Ciclico e Ativo/Passivo de Curto Prazo ou Erratico, respectivamente.

Estratégicas (longo prazo) sfo as contas cuja movimentagfo estd vinculada a Alta
Administragfio da empresa. As operacionais guardam relagéo com as atividades da empresa. E
as taticas sdo aquelas contas de curto e curtissimo prazo, geralmente administradas pela

tesouraria da empresa.

Para se chegar as trés variaveis de interesse Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital
de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T) deve-se proceder aos calculos, usando-se os novos

grupos de contas do Ativo e do Passivo formados, como mostrado abaixo:

2.2.1 Capital de Giro

Representa o saldo entre as fontes e aplicagdes dos recursos de longo prazo (QUADRO 8).
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QUADRO 8 — Indicador Capital de Giro (CDG)

INDICADOR  SIGLA O QUE MEDE? : FORMULA
) ., Representa o saldo entre as fontes e as aplicagSes Passivo de Longo Prazo (ou Permanente) —
Capital de Giro CDG dos recursos de Jongo prazo. Ativo de Longo Prazo (ou Permanente)

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 106

Segundo Vieira (2008), para o desenvolvimento normal das suas atividades, as empresas
precisam realizar investimentos no giro dos seus negécios, representado pela NCG, que
reflete o volume de vendas da organizagdo e o perfil do seu ciclo financeiro. Estes
investimentos sfo estreitamente vinculados & atividade operacional da empresa, sofrendo
constante renovago, e se constituindo, portanto, em investimento permanente e de longo
prazo, que precisé ser financiado, espelhado nas contas ciclicas ou operacionais do Ativo e

Passivo.

Recomenda-se que se use para o financiamento destas necessidades, recursos com a mesma
natureza. No Ativo, tais recursos sio compostos pelo Ativo Permanente e Realizavel a Longo

Prazo. No Passivo s3o o Patrimdnio Liquido e Exigivel a Longo Prazo.

2.2.2 Necessidade de Capital de Giro

Segundo Vieira (2008), Necessidade de Capital de Giro (NCG) € o saldo liquido das
aplicagBes operacionais de recursos, principalmente origindrias dos investimentos nas contas
de clientes e estoques, ¢ das fontes operacionais de recursos evidenciadas principalmente

pelas contas de fornecedores, saldrios e encargos sociais a pagar e impostos operacionais

(QUADRO 9).

QUADRO 9 - Indicador Necessidade de Capital de Giro (NCG)

INDICADOR  SIGLA 0 QUE MEDE? FORMULA

E o resultado da diferenca entre os recursos aplicados
NCG na operagiio da empresa (Ativo) e as fontes de
recursos da operagio da empresa (Passivo).

Necessidade de
Capital de Giro

Ativo Operacional (ou Ciclico) — Passivo
Operacional {ou Ciclico)

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 106
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Outra variavel relacionada & NCG ¢€ o Ciclo Financeiro. Ele est4 intimamente relacionado a
NCG e sua determinago pode ser feita a partir das informagSes do Balanco Patrimonial e da
Demonstracio do Resultado do Exercicio. Ele € decorrente da dindmica financeira da empresa
e o conhecimento das suas caracteristicas ¢ fundamental para manuten¢fo da liquidez e para
realizaciio do processo do planejamento e controle das operagdes. Difere da NCG pela

unidade. O ciclo financeiro é medido em dias e a NCG em RS.

2.2.3 Saldo de Tesouraria

O Saldo de Tesouraria (T) resulta do balango das contas de curto prazo do Ativo e do Passivo,
que consideram empréstimos de curto prazo, nestes incluidos os descontos de duplicatas e as
aplicagdes financeiras também de curto prazo. Segundo Brasil e Brasil (2008),
estruturalmente, T mede o risco a curto prazo da empresa e resulta das decisGes estratégicas

tomadas as nivel dos componentes do CDG.

QUADRO 10 — Indicador Saldo de Tesouraria (T)

INDICADOR  SIGLA O QUE MEDE? FORMULA
E o resultado da diferenca enfre as contas financeiras . .
Saldo de Tesourada T  {aplicagSes) do Ativo e as contas financeiras (fontes Ativo de Curto Prazo (on Errético) -

de recursos) do Passivo. Passivo de Curto Prazo (ou Errético)

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 106

2.2.4 Os Perfis de Liquidez

E importante analisar o comportamento das varidveis-chave do Modelo Dindmico (NCG,
CDG e T), tanto quanto ao seu posicionamento como “fonte” ou “aplicagdo”, quanto ao seu
comportamento histérico. Isso d4 uma percepgio abrangente e muito relevante da situaggo

financeira da empresa, segundo Vieira (2008).

O perfil financeiro das empresas resulta de um jogo de fatores, como tipo de atividade ou
produto, estilo dos administradores (nivel de risco que querem incorrer) ou conjuntura

econdmica do pais onde estéo localizadas.
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Na FIG. 2, sdo mostradas as posi¢des que as varidveis-chave podem ser colocadas (apds

realiza¢fio dos célculos), de acordo com os sinais algébricos que assumem:

FIGURA 2 — Varidveis-chave como fontes e aplicages de recursos

Fonte: VIEIRA, 2011, pagina 107

A combinagfo das varidveis-chave posicionadas como fonte ou como aplicagdo leva a
construgio do perfil de liquidez do Modelo Dindmico. Existem na literatura, j4 padronizados
seis perfis, como apresentado por Vieira (2008). Brasil e Brasil (2008) usa de exemplos para

demonstrar os quatro tipos de perfis que defende.

A estrutura financeira é obtida a partir da analise dindmica dos demonstrativos financeiros das
empresas. Vieira (2008) aponta os passos a serem seguidos até a obtengéo de cada perfil de

liquidez. A seguir s3o mostrados os seis perfis, bem como suas principais caracteristicas.
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QUADRO 11 — Perfil de Liquidez Tipo 1

TIPO1
(Aplicagéo Fonte \

NCG

CDG

T como fonte e NCG e CDG como aplicagéo;

AplicagBes de longo prazo nfo sdo plenamente financiadas com
recursos de longo prazo;

Precisa de recursos para financiar a defasagem temporal entre o
pagamento dos insumos e demais itens necessarios para o
exercicio da atividade produtiva e o recebimento das vendas;
Fontes financeiras de curto prazo estfio financiando os recursos
necessarios para fazer o giro dos negécios da operaciio da
empresa e os recursos de longo prazo;

Elevado risco financeiro, ja que a empresa se utiliza apenas de
recursos de curto prazo para financiar aplicagdes de longo prazo

de maturagfo e o giro dos negdcios da empresa.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 109

QUADRO 12 — Perfil de Liquidez Tipo 2

TIPO2

rApIicagﬁo Fonte \ ©

T
CDG
NCG

T e NCG como fonte e CDG como aplicagéo;

AplicagBes de longo prazo ndo séo plenamente financiadas com
recursos de longo prazo;

Recebe as suas receitas anteriormente ao desembolso das suas
obrigagBes relativas & operagfo, fazendo com que a atividade
operacional da empresa gere caixa, sendo fonte de recursos;

H4 insuficiéncia de recursos da operago da empresa para bancar
as aplicagdes de longo prazo, que ndio sdo financiadas por
recursos de longo prazo, utilizando-se assim, de fontes
financeiras de curto prazo, para fazer frente as demandas de
longo prazo;

A empresa apresenta grave desequilibrio financeiro por estar
financiando parte dos recursos de longo prazo, que demandam
prazo elevado, para possibilitar ter retorno ao capital investido,

com fonte de recursos financeiros, volateis de curto prazo.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 109
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QUADRUO 13 —Perfil de Liquidez Tipo 3

TIPO 3
rApMcagéo Fonte \ e

T

NCG
CDG

NCG como fonte e T e CDG como aplicagéo;

Aplicagdes de longo prazo nfo sdo plenamente financiadas com
recursos de longo prazo;

Recebe as suas receitas anteriormente ao desembolso das suas
obriga¢Bes relativas a operagiio (a atividade operacional da
empresa gera caixa, sendo fonte de recursos);

Os recursos gerados pela operagfio da empresa séo suficientes
para bancar as aplicagdes de longo prazo, que n#o sfo
financiadas por recursos de longo prazo, e ainda proporcionar
aplicagdes em ativos financeiros;

A empresa estd totalmente condicionada 4 fonte de recursos do
giro dos negdcios da empresa, sendo que qualquer arrefecimento
das atividades operacionais (recess@io, mudan¢a na politica
comercial de clientes e fornecedores), pode representar escassez

de recursos para financiar a empresa.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 109
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QUADRO 14 — Perfil de Liquidez Tipo 4

TIPO 4
{ Aplicagiio | Fonte \

T

NCG
CDG

CDG e T como fonte e NCG como aplicaco;

Ha “sobra” de recursos de longo prazo, pois estes sdo maiores do
que as aplicacdes de longo prazo, sendo fonte de recursos para a
empresa;

Existe a necessidade de recursos para financiar a defasagem
temporal entre o pagamento dos insumos e demais itens
necessarios para o exercicio da atividade produtiva e o
recebimento das vendas da empresa;

Apresenta insuficiéncia de recursos de longo prazo para
financiamento de suas necessidades de capital de giro,
utilizando-se assim de fontes financeiras de curto prazo fazendo
com que o Saldo de Tesouraria financie os investimentos
operacionais;

A empresa apresenta desequilibrio financeiro apesar de possuir
CDG positiva. Em regimes inflacionérios, & taxas de inflaggio
crescentes, devido a grande representatividade do Saldo em
Tesouraria como fonte de recursos, empresas com este perfil

podem ser levadas & insolvéncia.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 109
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QUADRO 15 — Perfil de Liquidez Tipo 5

TIPOS
( Aplicagio | Fonte \

T

CDG
NCG

CDG como fonte e NCG e T como aplicagéo;

Ha “sobra” de recursos de longo prazo, pois estes sdo maiores do
que as aplica¢des de longo prazo, sendo fonte de recursos para a
empresa;

Necessita de recursos para financiar a defasagem temporal entre
o pagamento dos insumos e demais itens necessarios para o
exercicio da atividade produtiva e o recebimento das vendas;
Seu Capital de Giro ¢ suficiente para bancar as necessidades de
capital de giro e ainda proporcionar aplicagdes em ativos
financeiros, facultando, assim relativa liquidez & empresa;

A empresa dispde de um Saldo de Tesouraria positivo que lhe
permite enfrentar aumentos temporarios da Necessidade de
Capital de Giro;

Tipico em industrias, com ciclo financeiro elevado.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 110

QUADRO 16 — Perfil de Liquidez Tipo 6

TIPO6
(Aplicagﬁo Fonte \

NCG

CDG

NCG e CDG como fonte e T aplicagéo;

Ha “sobra” de recursos de longo prazo, pois estes sdo maiores do
que as aplicagdes de longo prazo, sendo fonte de recursos;
Recebe as suas receitas anteriormente ao desembolso das suas”
obrigagdes relativas a operagdo da empresa, fazendo com que a
atividade operacional da empresa gere caixa, sendo fonte de
recursos;

Os recursos gerados (CDG e NCG) séo acumulados no Saldo em
Tesouraria;

Refere-se a uma situagfo de menor frequéncia na pratica, tipico
em supermercados, bancos e empresas de transporte, que
compram a prazo e vendem & vista, permitindo assim, a

ocorréncia do ciclo financeiro pequeno ou negativo.

Fonte: VIEIRA, 2008, pagina 110
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Segundo Vieira (2008), a montagem e a andlise cuidadosa do quadro de fontes e aplicag3es de
recursos, espelhando a estrutura financeira da empresa através das variaveis-chaves
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T),
representa uma segunda fonte de informacdes relevantes para a avaliagdo financeira com

énfase na liquidez.

A avaliagdo da situagio de liquidez da empresa deve ser acompanhada por uma analise da
tendéncia, o que pode ser realizado através da verificagfo da evolugo do T em relagio a
NCG. Com este tipo de acompanhamento ¢ possivel identificar uma tendéncia de evolugdo
das varidveis-chaves e buscar elementos que permitam a elaboracfio de algumas hipdteses

acerca do futuro.

2.3 RESULTADOS DE PESQUISAS ANTERIORES

Nascimento (2011) estudou a influéncia da crise de 2008 na estrutura financeira de 87
empresas de 16 segmentos diferentes da economia brasileira (incluindo cinco empresas do
setor de siderurgia e metalurgia) através das andlises tradicional e dindmica do capital de giro.
Foram utilizados os dados de cada um dos trimestres de 2008 e 2009 e foi possivel observar
que, no Brasil, os efeitos da crise foram sentidos s6 a partir do quarto trimestre de 2008.
Algumas das conclusdes que o estudo evidenciou foram que houve: tendéncia de queda nos
niveis de liquidez, redugfio na capacidade de gerar liquidez, tendéncia de aumento no risco de
insolvéncia na maioria das empresas analisadas (76% delas), redugéio na disponibilidade de
recursos de caixa e redugéo dos recursos aplicados ao processo de produgio durante a crise. O
estudo constatou o indicativo de alteragdo para um perfil menos favordvel de estrutura
financeira entre as empresas analisadas, com tendéncia ao risco de insolvéncia. As cinco
empresas de siderurgia e metalurgia analisadas apresentaram durante a crise, dois dos
melhores perfis de liquidez, 0 5 e o 6, enquanto a maioria das empresas apresentou perfis 4 e

5 neste mesmo perfodo.

Cardoso (2010) analisou também os efeitos da crise mundial de 2008, porém no setor de
materiais bésicos e com um horizonte de andlise maior (2005 a 2009). Utilizou-se dos
Balangos e Demonstragdes dos Resultados do Exercicio de 10 empresas listadas na Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) — somente aquelas com Patriménio
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Liquido superior a dois bilh&es de reais em 2008 - para calcular os indices financeiros. Quatro
destas empresas analisadas eram do setor de siderurgia e metalurgia. Foram calculados
indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento, além de feitas as analises horizontal e
vertical e analisado o grau de solvéncia das empresas. De maneira geral, concluiu que no ano
da crise houve queda na rentabilidade e aumento de endividamento geral das empresas (a
excecdo de uma das empresas sidertrgicas estudadas, que obteve aumento consideravel de

rentabilidade). Todas as empresas apresentaram situagfo de solvéncia.
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3 METODOLOGIA

Esta parte do trabalho descreve-se a abordagem metodoldgica usada no desenvolvimento

deste estudo.
3.1 TIPO DE PESQUISA

Foi feita uma pesquisa descritiva, com analises numéricas e qualitativas, sobre o cenério
enfrentado por uma importante empresa sidertrgica brasileira, a Gerdau S.A., nos periodos
antes, durante e apés a crise financeira de 2008 e como ela reagiu ao que aconteceu. Além da
analise dos dados financeiros foram analisados também os fatos relevantes divulgados por

esta empresa.
3.2 UNIDADE DE ANALISE E UNIDADE DE OBSERVACAO

A Gerdau S.A. é uma das maiores empresas de siderurgia do Brasil. Em 2011, ela assumiu a
10* posi¢do entre os maiores produtores de ago do mundo, segundo estudos (World Steel

Association - 2011).

Os dados analisados neste estudo foram coletados do sofiware Economdtica e do proprio site
da empresa (obtidos na se¢do Relagiio com o Investidor). Para o levantamento dos fatos e
dados foram usadas as notas explicativas dos balangos e demonstrativos financeiros, além dos

comunicados oficiais.

As principais unidades de observagfo neste estudo sdo os Balangos Patrimoniais e as

Demonstra¢tes dos Resultados do Exercicio.

A Gerdau possui trés empresas de capital aberto — a Gerdau S.A., a Metaltrgica Gerdau S.A.
e a Empresa Sidertrgica Del Pert S.A.A. (Siderpert). Serfio tratados neste trabaltho os dados
da Gerdau S.A., que tem suas a¢des negociadas na BM&FBOVESPA (S&o Paulo), na Bolsa

de Madri e na New York Stock Exchange. Atualmente sdo mais de 140 mil acionistas.

E uma empresa que comercializa seus produtos nos cinco continentes e possui opera¢des
industriais em 14 paises (Américas, Europa e Asia), como pode ser visto na FIG. 3. Sua
capacidade instalada é superior a 25 milhdes de toneladas de ago por ano e para isso conta

com mais de 45 mil colaboradores.
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FIGURA 3 — Presenga global da Gerdau S.A.

Fonte: GERDAU, 2011

A produgo de ago vem crescendo ano a ano e nos ultimos tempos, no Brasil, ela tem sido
impulsionada, principalmente pelas obras da Copa do Mundo de 2014. Estas obras vio desde
a construgo de estadios de futebol, obras de infraestrutura (como Bus Rapid Transit - BRTs),
até ferrovias, usinas edlicas, portos e estradas. Além disso, a construgdo de moradias que
podem ser financiadas pelo programa governamental “Minha Casa, Minha Vida” também tem

contribuido para o aumento da produgéo de ago.

A FIG. 4 mostra a evolugfo histérica da produgéio de ago da Gerdau. Os maiores saltos se

deram entre os anos de 1998 e 2003 e 2003 e 2008.
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FIGURA 4 — Evolug#o histérica da produgéo de ago da Gerdau S.A.

Fonte: GERDAU, 2011

O mix de produtos é amplo. A empresa produz agos longos ao carbono, agos planos, agos
especiais e pecas forjadas e fundidas, além de oferecer outros servigos associados. O emprego
destes materiais se da em diferentes setores como o da construcfo civil, das industrias, da

agropecuaria, da minerag8o, da petroquimica, dentre outros.

3.3 COLETADE DADOS

Os dados utilizados nas analises foram extraidos do sofiware Economatica e complementados
com informagdes dos sites da empresa estudada. A janela histdrica vai de janeiro de 2007 a
dezembro de 2011, que inclui o periodo anterior a crise, o despertar dela no Brasil, o auge e os
anos que se seguiram até a atualidade. Foram analisados os indicadores de liquidez, os perfis
de liquidez e a rentabilidade, dentre outros indices. Foram usadas as técnicas tanto do Modelo

Tradicional, como do Modelo Dindmico.
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Pelo Modelo Tradicional foram calculados os indicadores de Liquidez, Rentabilidade,
Lucratividade, Endividamento, Estrutura de Capital, Financiamento Bancéario e Atividade. E
pelo Modelo Dindmico foram estudados a Necessidade de Capital de Giro (NCG), o Capital
de Giro (CDG), o Saldo de Tesouraria (T) e os perfis de liquidez.

A anilise temporal, obtida pela observancia do comportamento destes indicadores-chave ao

longo dos anos, levou a importantes conclusdes deste trabalho.

3.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para que fosse possivel realizar a analise dindmica foi necessario reclassificar as contas do
Balanco Patrimonial. Nos QUADROS 17 e 18 estfio sendo mostradas as equivaléncias entre a
classificacio do sofiware Economatica e a utilizada nas andlises, para as contas do Ativo e do

Passivo, respectivamente.

QUADRO 17 —Reclassificagfio das Contas do Ativo

DESCRICAO DA ~ e
CONTA RECLASSIFICACAO OBSERVACAO

Disponivel e Inv CP Ativo de Curto Prazo  Inchii as contas de caixa e as aplicagdes financeiras.

Clientes CP Ativo Operacional S3o os valores a receber de clientes.

Estoques Ativo Operacional S#o os valores totais de estogues.
Pela impossibilidade de reclassificagio individual das comtas que

. . compuseranml. o prupo e sendo conmservador no cdlculo do Saldo de

Outros Afivo Operacional Tesomraria, ele foi reclassificado como’ Ativo Operacional. Inclui as contas
“Cutros Ativos CP” e “Créditos Diversos™.

Realizdvel LP Ativo de Longo Prazo E a conta de “Realizavel a Longo Prazo”.

Permanente Ativo de Longo Prazo E a conta do “Ativo Permanente”.

Fonte: Dados da pesquisa
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QUADRO 18 — Reclassificagdo das Contas do Passivo

DESCRICAODA . .

CONTA RECLASSIFICACAO OBSERVACAO
Financiamento CP Passivo de Curto Prazo ~ Refere-se aos empréstimos e financiamentos de carto prazo.
Debéntures CP Passivo de Curto Prazo  SHo as debéntures de curto prazo.

Fornecedores CP Passivo Operacional S#o os valores a pagar aos fornecedores.
Impostos a Pagar CP Passivo Operacional S#o os impostos a pagar.
Dividendos a Pagar CP Passivo de Curto Prazo  Siio os dividendos a pagar aos acionistas.

Obrigacdes trabalhistas CP Passivo Operacional E a conta de "Salrios a Pagar”.

Pela impossibilidade de reclassificacdo individual das conmtas que
compuseram o prupo e sendo conservador no célenlo do Saldo de
Tesouraria, ele foi reclassificado como Passivo de Carto Prazo. Inchii as
contas do Passivo Circulante que niio foram inclnidas nos grupos acima.
Exigivel LP Passivo de Longo Prazo E aconta “Exigivel LB".

Patrim8nio Liquido Passivo de Longo Prazo E a conta "Total do Patriménio Liquido".

Outros Passivo de Curto Prazo

Fonte: Dados da pesquisa

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Pretendia-se estudar os demonstrativos e indicadores econdmico-financeiros do ano de 2006,
porém, como os dados coletados do sofiware divergiam daqueles divulgados pela Gerdau

S.A. no Relatério Anual de 2006, optou-se por néo utiliza-los.

Também fazia parte do projeto inicial deste estudo realizar comparagGes entre os indicadores
de todas as empresas do segmento de siderurgia que constavam na base de dados da
Economdtica. Porém, ao serem extraidos, os dados foram organizados sob uma maéscara, que
dificultou a andlise. Ora os valores apareciam em contas consolidadas ora nas proprias contas
detalhadas. N#o havia também uma diferenciagio entre os niveis de contas; impossibilitando a -

dedugdo de como elas haviam sido agrupadas.




4 RESULTADOS

Nesta se¢fo serfo apresentados os resultados obtidos da empresa Gerdau S.A., calculados
com o objetivo de se responder a questiio da pesquisa e atender aos objetivos propostos.
Busca-se através da analise dos indicadores do Modelo Tradicional e Dindmico averiguar se

houve impacto da crise no comportamento deles.
As TAB. 1, 2, 3 e 4 referem-se aos dados consolidados anuais da empresa Gerdau S.A.

Na TAB. 1 estd mostrada a evolugio das contas do Ativo e na TAB. 2 a evolugfio das contas
do Passivo. E possivel perceber, entre os anos estudados, de 2007 a 2011, que houve grande
varia¢do entre o volume de Ativos e Passivos. De 2008 a 2009, o crescimento foi positivo e
relevante (42%). Nos dois anos seguintes, porém, houve decréscimo do volume total e a
recuperagdo se deu somente em 2011, com crescimento de 17%. Neste periodo, o ano que
apresentou o melhor resultado no Balango Patrimonial foi 2008 (ano em que se iniciou a

crise), seguido por 2011, como pode ser visto nas TAB. 1 e 2.

TABELA 1 — Evolugo dos Ativos e seus principais grupos — Gerdau S.A.

2007 2008 2009 2010 2011
Ativo total ~-Yalor (R$ Mil)  41.477.639 59.050.514 44.583.316 42.891.260° 49.981.794
% crescimente - 42% -24% -4% 17%
Ative valor (R$ Mil)  15.312.973 20.775.540 14.164.686 = 12.945,944 17.319.149
Circulante % crescimento - 36% -32% -0% 34%
.. valor (R§ Mil) ~ 2.572.746  3.416.354  2.050.843 3.155.313 - 3.498.166.
Realizdvel LP - ;
% crescimento - 33% -11% 3% 11%
Valor (R$ Mil)  23.591.920 34.858.620 27.367.787 26.790.003 29.164.479
Permanente _
% crescimento - 48% -21% 2% 9%

Fonte: Dados da pesquisa
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TABELA 2 — Evolug#o dos Passivos e seus principais grupos — Gerdau S.A.

2007 2008 2009 2010 2011

) Valor (R$ Mil) 41.477.638 59.050.514 '44.583.216 42.891.260. 49.981.794

Passivo Total - : ' ‘ : :

% crescimento - 42% -24% -4% 17%

Passive  Valor (RS Mil)  6.587.148 8.475.437 4.818.521 :5.021.900  6.777.001
Circulante % ¢rescimente - 20% -43% 4% 35%

Exigivel Lp ‘Valor (RS Mil)  18.248.413 25.531.499 17.760.002 17.721.745 16.684.930
% crescimento - 40% -30% -0,2% ~68%

Patriménic ~ Valor (R$ Mil) 16.642.078 25.043.578 22.004.793 20.147.615 26.519.803
Liquido % crescimento - 50% -12% -8% 32%

Fonte: Dados da pesquisa

Nas contas do Ativo, a variagio maior se deu entre as contas de Permanente e Circulante, com
o aumento do percentual sobre o volume total na primeira conta e consequente redugdo na
segunda conta citada, como pode ser visto na TAB. 3. Houve alteragdo também na
composi¢io das contas do Passivo, com o aumento percentual do Patriménio Liquido, em

relag#o ao total dos outros passivos (TAB. 3).

TABELA 3 — Configuragfo das contas do Ativo e Passivo — Gerdau S.A.

Configuragio do Ativo Configurago do Passivo

2011 " 2011

2010 2010

2009 2009 5
2008 2008 3
2007 | 2007 i
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0:96 26% 4(3% 56% 8(‘)% 10‘0%
H Ativo Circulante Kl Ativo Realizdvel a LP H Ativo Permanente ® Passivo Circulante Ui Passivo Exigivel a LP @ Patdiménio Liquido

Fonte: Dados da pesquisa
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Na TAB. 4 estio mostrados os principais elementos das Demonstrages do Resultado do
Exercicio no periodo de 2007 a 2011. Os valores sfo consolidados anuais e séo referentes a
Gerdau S.A. A anilise mais detalhada destes resultados sera feita na se¢fo 4.1, através dos

indicadores do Modelo Tradicional.

Tomando-se os anos de 2007 e 2011 para anélise e comparagéo, pode-se ver pela TAB. 4, que
o aumento no Custo dos Produtos Vendidos foi bem superior ao crescimento da Receita
Liquida Operacional no periodo (o primeiro cresceu 31%, enquanto o segundo apenas 16%).
A relagio CPV/ROL (Custo dos Produtos Vendidos pela Receita Liquida Operacional)
aumentou de 76% para 86% de 2007 para 2011. As despesas operacionais, neste mesmo
periodo, reduziram em 13% e o Lucro Liquido obtido em 2011 estd em torno de 50% daquele
obtido em 2007. O pior resultado, porém, foi registrado em 2009, principalmente pela redugéo

da Receita Liquida e aumento das Despesas Operacionais. -

TABELA 4 — Histdrico resumido das Demonstra¢des dos Resultados do Exercicio — Gerdau
S.A.

2007 - 2008 2008 2010 2011
Receita Bruta 34.184.266 46.724.857 30.124.727 35.666.000 40.157.660
(-} Impostos e DedugBes 3.57.738 4.817.012  3.584.677 4.272.7791 4.750.880
Receita liquida operacional 30.613.528 41.907.845 26.540.050 31.353.209 35.406.730
{-) Casto Produios Vendidos 23.131.527 31.018.946 22.107.346 25.873.476 30.298.232
Lucro Bruto 7.482.001 10.888.899 4.432.704 5519733  5.108.548
{-} Despesas Operacionais 2.550,151  2.761.077  3.585.817 1.875.181  2.228.540
Lucro operacional {EBIT) ’ -4.931.850 8.127.822 846.887 3.644.552  2.875.008
{+) Saldo Rec./Desp. Financeiras ~ 332.569 -2.234,708 184.573 -685,314 -528.336
LAIR 5.264.419 5.893.114 1031450 2.4959.238 2.350.672
{-)Imprendaecontribsoc ~ 954.326 948216 26952  50L.853  252.096
Lucro Liguide do exercicio 4310093 4044898 1004508  2.457.379 2.097.576

{(Volores em RS Mil}

Fonte: Dados da pesquisa

NOTA: A Receita Bruta em 2011 nfo foi fornecida, por isso foi estimada.

Nas se¢des a seguir serfo apresentados os resultados histéricos da Gerdau S.A. baseados no

Modelo Tradicional e, posteriormente, no Modelo Dindmico.
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4.1 INDICADORES DO MODELO TRADICIONAL

O primeiro indicador de liquidez ¢ o Capital Circulante Liquido, que demonstra o quanto a
empresa tem de dinheiro disponivel em curto prazo. Em todos os anos, ele foi positivo, o que
demonstra que os bens e direitos que a empresa possuia eram maiores do que as obriga¢Ses de
curto prazo. Através da TAB. 5, é possivel notar que houve uma queda neste nimero a partir
de 2008, que foi o melhor resultado do periodo. Em 2011, houve uma recuperagfo, porém

ainda sem alcangar o patamar de 2008.

TABELA 5 — Indicadores de Liquidez — Gerdau S.A. (CCL em R$ Mil)

INDICADOR SIGLA 2007 2008 2009 2010 2011
Capital Circulante Liquido CCL 8.725.825 12.300.103 9.346.165 7.8924.044 10.542.1438
indice de Liquidez Corrente ILC 2,32 2,45 2,94 2,58 2,56
indice de Liquidez Seca iLs 1,41 1,22 1,75 1,22 1,37
indice de Liquidez Imediata HE 0,78 0,64 0,99 0,43 0,63
indice de Liquidez Geral ILG 0,72 0,71 0,76 0,71 0,89

Fonte: Dados da pesquisa

Por ser maior do que 1 (um), o ILC demonstra que a empresa ¢ capaz de honrar com suas
obrigacdes de curto prazo, pois para cada R$1,00 (um real) de divida, a empresa possuia em

todos os anos mais de R$2,30 (dois reais e trinta centavos) para dividas de curto prazo (TAB.

5).

O indicador ILS também demonstra que os ativos mais liquidos (ativo circulante menos a
conta de “Estoques™) sdo suficientes para cobrir as obrigagSes de curto prazo. Em todo o

periodo analisado, ele foi maior do que 1 (um) (TAB. 5).

As dividas de curto prazo da empresa nfo podem ser pagas somente com as disponibilidades.
E o que demonstra o ILI sendo menor do que 1 (um) todos os anos. Em 2009, o indice ficou

bem préximo do valor minimo desejado (TAB. 5).

O ILG em todos os anos evidencia que a empresa tem menos recursos de aplicagdes de curto e
longo prazo do que suas dividas totais. O melhor resultado foi observado no ano de 2011

(TAB. 5).
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No GRAF. 1 ¢é possivel ver a evolugdo dos indicadores de rentabilidade do Modelo
Tradicional: o ROP, o ROI e o ROE. Os dois primeiros tém como denominador o Ativo Total.
O numerador do ROP € o Lucro Operacional e do ROJ, o Lucro Liquido. Em ambos os casos,
a queda é significativa de 2008 para 2009 (ano seguinte aquele em que a crise mundial foi
iniciada). Houve queda tanto do Ativo Total quanto dos lucros, sendo, porém, mais acentuada
nos lucros. Em 2010, houve uma melhora destes indices, porém com uma nova queda em
2011. Os melhores resultados foram obtidos em 2008. Em 2011, os resultados estdo em torno

de 50% destes melhores resultados.

Ainda no GRAF. 1, é possivel observar a queda no indice de Retorno sobre o Patriménio
Liquido, ROE, que foi ainda maior que os indices citados acima. Isso € explicado tanto pela
reducio do Lucro Liquido quanto pelo aumento do Patrimé6nio Liquido. O comportamento
deste indice no periodo estudado é semelhante ao do-ROP e do ROI: queda de 2007 para
2008, seguida por uma queda ainda maior no ano seguinte, recuperacdo em 2010, seguida por

uma nova queda em 2011. O valor que em 2007 era de 25,90%, em 2011 chegou a 7,91%.

Rentabilidade

25% | A
10% -
0%
2007 2008 2009 2010 2011
—o—ROP| 11,89% | 13,76% | 1,90% 8,50% 5,76%
-@-ROI | 10,39% | 837% 2,25% 5,73% 4,20%
—==ROE| 2590% | 19,75% | 4,56% | 12,20% | 7,91%

GRAFICO 1 — Indicadores de Rentabilidade: ROP, ROI e ROE — Gerdau S.A.

Notas: ROP = Retorno Operacional; ROI = Retorno sobre o Investimento; ROE = Retorno

sobre o Patrimdnio Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa
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A evolugdo dos indicadores de Lucratividade ¢ mostrada no GRAF. 2. Ha uma tendéncia de
queda nos trés indicadores. A MBR caiu de 24,4% em 2007 para 14,4% em 2011. Isso se d4,
principalmente, pelo aumento dos custos de produgéo. O crescimento acumulado da receita

liquida foi de 16%, contra um crescimento de 31% dos custos.

Também as margens operacional e liquida vém caindo nos ultimos anos, como pode ser visto

pelo GRAF. 2. O lucro bruto reduziu 32% no periodo e o lucro liquido 51%.

Lucratividade
20% -
BOG o o e N
0%
2007 2008 2009 2010 2011
——MBR| 24,44% | 2598% | 16,70% | 17,58% 14,43%
~Z-MOP| 16,11% | 19,39% 3,19% 11,61% 8,13%
—t=MLl | 14,08% | 11,80% 3,78% 7,83% 5,92%

GRAFICO 2 — Indicadores de Lucratividade: MBR, MOP e MLI — Gerdau S.A.
Notas: MBR = Margem Bruta; MOP = Margem Operacional; MLI = Margem Liquida.

Fonte: Dados da pesquisa

Dois dos indicadores de endividamento se mantiveram praticamente constantes de 2007 a
2010, o PCT e o COE, como pode ser visto na TAB. 6. Em 2011, porém o PCT teve uma

reduc@io e o COE um aumento.

A variagdo maior é percebida no indicador de Garantia do Capital de Terceiros, que vem
apresentando uma tendéncia de aumento. Isso se deve, principalmente, pelo crescimento do

Patriménio Liquido (TAB. 6).
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TABELA 6 — Indicadores de Endividamento: PCT, GCT e COE — Gerdau S.A.

INDICADOR SIGLA 2007 2008 2009 2010 2011
Participaco do Capital de Terceiros ~ PCT 59,88% 57,5%% 50,64% 53,03% 46,94%
Garantia do Capital de Terceiros GCT 51,18% 59,30% 81,97% 85,61% 106,54%
Composigio do Endividamento COE 26,52% 24,92% 21,34% 22,08% 28,89%

Fonte: Dados da pesquisa

A redugdo gradativa do IMP no periodo analisado sinaliza a redugfio da imobilizagdio do
Patrimonio Liquido (TAB. 7). Essa tendéncia de queda também € constatada para o indicador
GRE. Os outros dois indicadores, IML e EST, se mantiveram praticamente constantes no

periodo.

TABELA 7 — Indicadores de Estrutura de capital: IMP, IML, GRE e EST — Gerdau S.A.

INDICADCR SIGLA 2007 2008 2009 2010 2011
Imobilizacio do Patrimdnio Liquido mMp 141,76% 139,19% 124,37% 132,97% 109,57%
Imobilizagio dos Recursos de Longo 1ML 67,62% 68,92% 68,82% 70,74% 67,50%
Grau de Endividamento GRE 148,23% 135,79% 102,61% 112,89% 98,47%
Estrutura de Capital EST 59,88% 57,59% 50,64% 53,03% 46,94%

Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de financiamento bancédrio demonstram o nivel de utilizag@io do capital dos

bancos para financiamento das atividades da empresa (TAB. §).

TABELA 8 — Indicadores de Financiamento Bancario: FIC, FIT e COJ — Gerdau S.A.

INDICADOR " SIGLA 2007 2008 2009 2010 2011
ParticipacBo de InstituicBes Financeiras  FIC 38,55% 46,41% 28,16% 33,71% 25,93%
Participagio de Instituiches Financeiras ~ FIT 64,03% 68,32% 64,31% 64,50% 58,32%
Cobertura de juros coJ 5,09 3,99 4,37 4,32 3,97

Fonte: Dados da pesquisa
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O FIC mostra o percentual de empréstimos, financiamentos e debéntures de curto prazo sobre
o total de obriga¢Bes também de curto prazo. Este indice variou entre os anos estudados e
percebe-se uma tendéncia de queda deste nimero (TAB. 8). Em 2007, o resultado era de
38,55% e caiu para 25,93% em 2011.

J4 o FIT, que leva em consideracfio as contas de Institui¢des Financeiras de curto e longo
prazo em relagdo ao passivo circulante e exigivel a longo prazo, mostrou que ndo hd variagéo
significativa entre os anos (TAB. 8). A no ser pelo ultimo ano, que apresentou uma redugéo,

saindo de 68,5% em 2010 para 58,32% em 2011.

Por ser maior do que 1 (um) em todos os anos, pode-se dizer que os resultados da Cobertura
de Juros s3o bons (TAB. 8). Os lucros da empresa sfo suficientes para pagar as despesas com
juros e ainda ha sobra. De 2007 para 2008, houve uma acentuada queda no ntimero, que pode
ser justificada pelo aumento das despesas financeiras, que cresceram 125%, contra apenas
65% do lucro operacional. Em 2009, o COJ aumentou novamente e nos ultimos 2 anos, vem
reduzindo A deterioragio deste indice ao longo do tempo pode sinalizar que a empresa se

encontra em dificuldades financeiras.
Quanto aos indicadores de Atividade, na TAB. 9 ¢ possivel verificar o comportamento deles.

O Giro do Ativo, GIR, indica a eficiéncia com a qual a empresa usa todos os seus ativos para
gerar vendas. Em 2007, para cada R$ 1,00 de investimento total, a empresa vendeu R$ 0,74.
Em 2009, ano do pior resultado do periodo, o indice chegou a R$0,60. A explicagdo estd na

redugfo do valor total de Ativos e redugio ainda maior da receita liquida.

TABELA 9 — Indicadores de Atividade: GIR, PMC, PME, PMF, Ciclos Financeiro e
Operacional — Gerdau S.A. (Unidade: dias)

INDICADOR SIGLA 2007 2008 2009 2010 2011
Giro do Ativo GIR 0,74 0,71 0,60 0,73 0,71
Prazo Médio de Clientes PMC 33 28 31 32 32
Prazo Médio de Estoques PME 94 121 24 95 96
Prazo Médio de Fornecedores PMF 28 29 35 24 37
Ciclo Financeiro - 90 120 89 103 91
Ciclo Operacional ~ 128 149 125 126 128

Fonte: Dados da pesquisa

49



O ciclo financeiro da Gerdau S.A € positivo, o que significa que ela precisa pagar seus
fornecedores antes de receber dos seus clientes (TAB. 9). Este prazo gira em torno de 100
dias, tendo aumentado significativamente no ano da crise, em 2008. Analisando-se os prazos
que compde o ciclo financeiro é perceptivel a piora no PMC, que reduziu 5 (cinco) dias, no
PME, que aumentou 25 (vinte e cinco) dias e no PMF, que reduziu 9 (nove) dias. Como
resultado, houve um aumento de 33% no ciclo financeiro. O crescimento mais relevante foi o

do prazo médio de estoque, que cresceu 28% neste ano.

Ainda na TAB. 9, pode-se ver a melhora destes mesmos indices no ano de 2009, chegando a
patamares proximos aos de 2007. Com excegdo do PMF em 2010, que apresentou uma piora

nos resultados (redugfo de 11 dias), os demais indices praticamente se mantiveram.

O ciclo operacional equivale ao tempo entre a compra de insumos € a o recebimento da venda
do produto. Na TAB.9 ¢ possivel constatar a piora do ciclo operacional em 2008. Tomando-se
uma média dos demais anos (2007, 2009, 2010 e 2011) e comparando-se ao valor em 2008

tem-se um aumento de 18% (ou 22 dias). O ciclo operacional foi afetado principalmente pelo

PME.
4.2 INDICADORES DO MODELO DINAMICO

A andlise dinimica do capital de giro permite avaliar a liquidez e a estrutura financeira das
organizagdes. Os indicadores foram calculados a partir dos Balangos Patrimoniais

reclassificados (Apéndice A).

Todos os trés indices analisados, NCG, CDG e T foram'positivos no periodo analisado,

exceto o saldo de Tesouraria, T, que foi negativo em 2010 (GRAF. 3).
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GRAFICO 3 - Indicadores do Modelo Dinidmico: CDG, NCG e T - Gerdau S.A.
Notas: CDG = Capi'tél de -Giro; NCG = Necessidade de Capital de Giro; T = Saldo de

Tesouraria.

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando-se a NCG, fica claro o aumento em 2008 em relagio a 2007. H4 recuperagdo em
2009 e 2010 com a reducdo da Necessidade de Capital de Giro, porém, em 2011, hd um
aumento novamente neste indice (GRAF. 3). A explicagfo para o elevado valor em 2008 esta

na conta de Estoques, que cresceu neste ano.

Como é um pardmetro de longo prazo, a administragdo do Capital de Giro, CDG, se dd no
nivel estratégico (Brasil e Brasil, 2008). Uma justificativa para o aumento do CDG em 2008,
apresentado no GRAF. 3, vem das notas explicativas dos demonstrativos da empresa.
Conforme divulgagfo, em 03 de margo de 2008, foram aprovadas ofertas publicas de agGes
ordinarias e preferenciais de emissdo da Gerdau S.A, totalizando R$ 2,9 bilhdes. A oferta teve
como objetivo recompor a liquidez das empresas Gerdau em face das diversas aquisigGes

realizadas nos dois anos anteriores (Gerdau, 2008).

O Saldo de Tesouraria apresentou quedas relevantes em 2008 e em 2010, passando a ser
negativo neste wltimo ano, o que significa que atuou como fonte e ndo como aplicagdo, como

nos demais anos (GRAF. 3).
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4.3 PERFIS DE LIQUIDEZ DA EMPRESA ESTUDADA

Pode-se dizer que a Gerdau S.A. manteve seu perfil de liquidez praticamente constante no
periodo analisado (FIG. 5). Em quatro dos cinco anos estudados foi constatado o perfil de
liquidez do Tipo 5 (em 2007, 2008, 2009 e 2011). Somente no ano de 2010, foi observado um
perfil diferente, do Tipo 4.

O perfil do Tipo 5, como mostrado na FIG. 5, apresenta o Capital de Giro (CDG) atuando
como fonte e a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T) como
aplicagdo. Isso significa que foram usados recursos de longo prazo para financiar as operagdes
da empresa e ainda restando um saldo, que foi usado em aplicagdes de curto prazo. O perfil do

Tipo 5 é caracteristico de empresas em situagdes sélidas.

A alteragio nas variaveis-chaves do modelo dindmico em 2010 resultaram na mudanga de
perfil de liquidez da Gerdau S.A., passando para o Tipo 4. Neste ano, houve reducfio nos
recursos de longo prazo (CDG), que nio foram suficientes para cobrir as necessidades de
capital de giro (NCG), que haviam aumentado naquele ano. Portanto, precisou ser
complementada com recursos de tesouraria. Neste caso, 0 CDG e o T atuaram como fonte e a

NCG como aplicagéo.

TIPO 5 : TIPO S TIPO 5

Apﬂc. Fonte !

Aplie.  Fonte

95
Aplle.  Fonte 10,

Apllc. Fonte

87 Aplic. Fonte

FIGURA 5 — Perfis de liquidez do Modelo Dindmico — Gerdau S.A.
Notas: CDG = Capital de Giro; NCG = Necessidade de Capital de Giro; T = Saldo de
Tesouraria.

Fonte: Dados da pesquisa
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5 CONCLUSAO

O presente estudo objetivou verificar os efeitos da crise financeira de 2008 no perfil de
liquidez e rentabilidade da Gerdau S.A., uma relevante indistria do ramo de siderurgia. Foram
utilizados indicadores dos Modelos Tradicional e Dindmico da analise econdmico-financeira,
a fim de responder 2 este problema de pesquisa. O objetivo principal foi alcangado a partir do
atendimento aos objetivos especificos. Procurou-se avaliar principalmente os indicadores de
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Ciclo Operacional, Capital de Giro (CDG), Saldo de

Tesouraria (T), além dos indicadores de rentabilidade e a identificagfo do peifil de liquidez.

A NCG e o CDG foram positivos em todos os anos, atuando, portanto, como aplicag¢éo e
fonte, respectivamente, em todo o periodo. Isso quer dizer que as fontes de longo prazo
financiaram as operagfes da empresa. Houve aumento consideravel dos estoques em 2008, o
que refletiu tanto na NCG (elevando-a em 73% em relagio ao ano anterior), quanto no Ciclo
Operacional (que foi elevado em 21 dias). Houve aumento do CDG em 2008, em fungfo da

venda de a¢des da empresa.

Houve queda significativa dos indicadores de Rentabilidade em todo o periodo, sendo os
piores resultados registrados em 2009. O Retorno sobre o Investimento (ROI) caiu de 10,4%
em 2007 para 4,2% em 2011. Também os indicadores de Lucratividade estdo sofrendo os

efeitos da crise até hoje (a Margem Liquida, MLI, que chegou a 14% em 2007, estd em 5,9%).

Conclui-se que a empresa sofreu e ainda vem sofrendo os efeitos da crise financeira de 2008,
principalmente nos seus indicadores de rentabilidade e ciclo operacional. Mesmo apds o auge
da crise, alguns resultados ainda nfo s#o satisfatorios (o Lucro Liquido ainda est4 longe dos
valores alcangados em 2007 e 2008). O perfil de liquidez continua sendo o de uma empresa
s6lida. Porém, o que se percebe € que a situagfio poderia ter sido ainda pior, ndo fosse por
algumas demandas extras por produtos da siderurgia. As obras de infraestrutura para a Copa
de 2014 e para as Olimpiadas 2016, além do Programa de Governo “Minha Casa, Minha
Vida” e da redugio do IPI, todos estes foram fatores que auxiliaram na melhora da situagéo da

empresa frente a crise.

Como trabalhos futuros complementares a este estudo, sugere-se a comparagdo entre outras

empresas do segmento de siderurgia, de portes diferentes a esta.
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7 APENDICE

Apéndice A — Reclassificagdo das contas do Balango Patrimonial

C i y ;do Ba

ontanio Ba'ango Contasdo : lange 2007 2009 2010 2011
Patrimonial Gerencial

‘ativototal. & 41477639 59050514, A4.583.316 42

15.312.973 14164686 '12:945.944 "+ “17.318.149

Ativo Cireulante e - 20.; i

Disponivel e inv CP Ativo de Curto Prazo 5.13%.373 5.413.246 4.769.658 2.176.495 4.578.248
Clientes CP Ativo Operacional 3.172.316 3.683.933 2.585.709 3.153.027 3.602.748
Estogues Ativo Operacional 6.056.661 10.398.263 5.751.583 6.797.785 8.058.427
Outros Ativo Operacional 944.623 1.280.098 1.057.726 818.637 1.078.726
Realizavel LP Ativo de Longo Prazo 2.572.746 3.416.354 3.050.843 3.155.313 3.498.166

Permanente
5sivo Tot

Ativo de Longo Prazo 23.591.920  34.858.620  27.367.787  26.790.003 29.164.479

&

Passlvq Circulante - . B N A 8.475.437 .. 1 4.818.5: 5.021.900 ' 6.777.001
Financiamento CP Passivo de Curto Prazo  2.500.985 3.788.085 1.356.781 1.577.968 1.715.305
Debentures CP Passivo de Curto Prazo 38.125 145.024 ] 115.069 41,688
Fornecedores CP Passivo Operacional 2.586.634 2.855.418 1.705.058 1.783.274 3.212.163
Impostos a Pagar CP Passivo Operacional 462.311 5172.272 675.681 524.967 591.983
Dividendos a Pagar CP Passivo de Curto Prazo 392 7.820 365.811 90.289 136.391
Obrigac trabathistas CP Passivo Operacional 518.098 551.941 354.518 475.237 617.432
Outros Passivo de Curto Prazo 480.603 609.866 360.672 455.096 462.039
Exigivel LP Passivo de Longo Prazo  18.248.413 25.531.499 17.760.002 17.721.745 16.684.990

Total do PatrimOnio Liquido  Passivo de Longo Prazo  16.642.078  25.043.578  22.004.793  20.147.615  26.513.803

Fonte: Dados da pesquisa
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